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BEPALING UIT HET REGLEMENT
Een werk. dat iemand in bruikleen heeft. mag door hem in geengeval worden uitgereend.
Stellingen
1.      Een transfersom voor managers, zoals die bijvoorbeeld voor be-
roepsvoetballers reeds bestaat, brengt tot uitdrukking dat een kwa-
litatief hoog managementniveau pen waardevol activum is en stimu-
leert zodoende investeringen in 'management development' pro-
gramma's.
2.      Uitstellen van het nemen van beslissingen wordt vaak niet herkend
als de keuze van een zeer slecht beslissingsalternatief.
3. Geen onderscheid maken in de economische waardering per leeftijd
bij de vaststelling van de hoogte en de aanwending van het volksge-
zondheidsbudget, betekent in feite een gelijke waardering en een
niet optimaal gedrag.
4.      Verkiezingscampagnes voor zogenaamde democratische verkie-
zingen laten vaak een verkeerde causale relatie zien in de totstand-
koming en de onderlinge positiebepaling van de verschillende poli-
tieke partijen: de politieke leiders zijn op zoek naar een zo groot
mogelijke aanhang ter realisatie van hun eigen idee8n en ambities,
terwijl eigenlijk de kiezers op zoek zouden moeten zijn naar ge-
schikte vertegenwoordigers ter realisatie van hun wensen.
5.     Naast de categorie reserves, die op een balans kan voorkomen in de
vorm van ondergewaardeerde activa en te hoog gewaardeerde passi-
va, kan er op de verlies- en winstrekening een categorie reserves
aangetroffen worden die van een geheel verschillende aard is en die
meer operationele aandacht verdient dan ze momenteel krijgt. De
hier bedoelde reserves zijn onbenutte mogelijkheden in de vorm van
onder de dekmantel kosten getolereerde verspillingen en de door
allerlei redenen onnodig gemiste omzet.
6.      In de econometrische opleiding dient meer aandacht besteed te
worden aan de introductiemoeilijkheden, de vooronderstellingen,
de tekortkomingen en de beperkingen van de behandelde technie-
ken bij toepassing in praktische bedrijfssituaties, dan aan de perfecte
beheersing van deze technieken zelf.
7.      Het morele gedrag van de weggebruiker in de vorm van een ernstig
gebrek aan respect van zijn eigen leven en welzijn, alsook voor dat
van zijn medemensen, is in hoge mate knelpunt in het streven naar
een vermindering van het aantal verkeersongelukken. Van de
besteding van researchgelden aan projecten ter voorkoming van on-
gelukken (problem preventing) is dan ook meer resultaat te ver-
wachten, dan van de besteding aan projecten die gericht zijn op de
beperking van schade in een gegeven ongelukssituatie (problem
solving).
8.     Denksporten als zijnde een typisch menselijke bezigheid, zouden
op de Olympische spelen toegelaten moeten worden.
9.     Er is behoefte aan een bedrijfseconomische implementatietheorie
met de ondernemingsgrootte als relevante ingang.
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VOORWOORD
Bij talrijke ondernemingen vormt de post overnames verreweg de belangrijk-
ste individuele post op het investeringsbudget. Zo is bijvoorbeeld in Groot-
Brittannid gedurende de eerste helft van 1972 ongeveer zeven miljard gulden
in overnames geinvesteerd.1  Toch wordt er met dit belangrijke onderdeel
van het budget vaak erg onsystematisch gehandeld. Waarschijnlijk is het com-
plexe karakter van investeringen in overnames debet aan het feit, dat po-
gingen om deze investeringen te plaatsen in de rij van alternatieve mogelijk-
heden, teneinde een objectieve keuze mogelijk te maken, veelal in de kiem
gesmoord worden. Bij velen bestaat ook de misvatting dat een sterke onder-
handelaar het enige instrument is dat gehanteerd kan worden bij een poging
de aanwending van het overnamebudget te optimaliseren.
Enkele jaren geleden werd ik als medewerker bij Ocd-van der Grinten N.V.
geconfronteerd met de praktische zijde van de overnameproblematiek. Een
literatuuronderzoek naar, wat de bedrijfseconomische theorie omtrent on-
dernemingsgroei door overnames genoemd zou kunnen worden, bracht aan
het licht dat aangaande dit onderwerp weinig het totale probleem omvatten-
de theoretisch gefundeerde literatuur voorhanden is. Meestal wordt de over-
name behandeld vanuit de praktijk en dan vanuit het partiale gezichtspunt
van specialisten, zoals juristen, accountants, fiscale experts, e.d. en niet
vanuit het volledige perspectief van de ondernemer.
Prof. Dr. P.A. Verheyen ben ik dank verschuldigd voor het feit dat hij mij
gestimuleerd heeft mijn praktijkervaring in combinatie met de resultaten
van het genoemde literatuuronderzoek uit te bouwen tot een voor de onder-
nemingsleiding in de praktijk bruikbare overnamehandleiding, gebaseerd op
een aantal theoretische overwegingen. In deze initi6le fase heb ik ook veel
steun ondervonden van Drs. Th. Bemelmans en Drs. W. van Hulst.
Het is echter Prof. Dr. H.0. Goldschmidt geweest die mij zeer intensief en
efficidnt begeleid heeft bij de feitelijke uitwerking van de in voorgaande ali-
nea genoemde doelstelling. Ik ben hem dan ook zeer dankbaar voor het ac-
cepteren van en het inhoud geven aan de taak van promotor.
1)
Financial Times, 10 augustus 1972.
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Zonder iemand van degenen die mij het schrijven van deze studie mogalijk
hebben gemaakt te kort te willen doen, zou ik toch speciaal mijn dank wil-
len uitspreken jegens Dr. J.V.H, Pennings, toentertijd de voor de opstelling
en uitvoering van het overnameprogramma bij Ocu-van der Grinten N.V.
verantwoordelijke directeur, voor de vele praktische wenken die ik van hem
mocht ontvangen en jegens Drs. J. van Lieshout voor zijn kritische kantteke-
ningen geplaatst bij het hoofdstuk, handelend over de toepassing van de
strategische speltheorie.
Ook de directie van Ocd-van der Grinten N.V. ben ik zeer erkentelijk voor
de door hen geboden mogelijkheid tot publicatie van deze studie.
Voor de enorme hulp die ik gekregen heb van mej. Nike Sponhoff bij het
uittypen van de verschillende concepten en het uiteindelijk drukklaar ma-
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Het begrip ondernemingsgroei heeft al geruime tijd een magische klank. Het ligt
dan ook voor de hand dat er over dit onderwerp veel gepubliceerd is. Dit zowel
op het gebied van de interne als op het terrein van de externe ontwikkeling,
waarbij het begrip externe ontwikkeling, globaal gesproken, de betekenis heeft:
ondernemingsgroei door inbreng van buiten de onderneming.
De hier gesignaleerde belangstelling impliceert echter niet dat de gehele externe
ondernemingsgroeiproblematiek inmiddels een systematische en sluitende be-
handeling in de literatuur heeft gevonden.
Het doel van deze studie is nu het leveren van een bijdrage aan het opvullen van
deze lacune, met dien verstande, dat in hoofdzaak aandacht besteed zal worden
aan de meest volledige en tevens ook meest gecompliceerde vorm van externe
ontwikkeling: het overnemen van ondernemingen. Deze beperking kan zonder
bezwaar gemaakt worden, daar de ontwikkelde benaderingssytematiek, zij het
in een enigszins aangepast vorm, ook toepasbaar is voor de andere externe ont-
wikkelingsmogelijkheden.
Vele ondernemingen zijn in het recente verleden, of zullen in de nabije toekomst
met deze problematiek geconfronteerd worden. Ondernemingen die door hun
voortdurend streven naar vernieuwing en expansie te karakteriseren zijn als
groei-ondernemingen, gaan steeds meer de externe ontwikkeling gebruiken als
een belangrijke component van hun totale groeistrategie. Tegelijkertijd dringt
het besef door, dat een extern ontwikkelingsprogramma slechts werkelijk suc-
cesvol kan zijn, als het nauw verbonden is met de ondernemingsmotieven, -be-
hoeften en -doelstellingent eneinde dit te bereiken, zullen de externe ontwik-
kelingen bestudeerd worden gedurende de gehele planningscyclusN Deze cyclus
vangt aan op het moment waarop via de lange termijn-doelstellingen en de daar-
uit afgeleide strategische planning een door externe ontwikkeling op te vullen
kloof opgespoord is en eindigt met de integratie- en contr61efase, die steeds de
afsluiting vormt van een extern ontwikkelingsproject. Gedurende dit gehele
proces zal steeds gestreefd moeten worden naar pragmatische cumpromissen
tussen enerzijds een theoretisch optimale benadering en anderzijds de prakti-
sche behoefte aan snelle beslissingen, ondanks een niet volledig geihformeerd
zijn.
Deze studie is op de eerste plaats als een ondersteuning bedoeld voor de funk-
tionarissen, die in de bedoelde groei-ondernemingen belast zijn met de opstel-
ling en de uitvoering van het externe ontwikkelingsprogramma.
Ook voor de ondernemingen, die door deze groei-ondernemingen 'gebruikt'
worden bij de realisatie van hun externe ontwikkelingspolitiek, kan deze studie        1
echter haar nut bewijzen, en wei door te voorkomen, dat er bij deze onderne-
mingen sprake is van een passieve rol als instrument, in plaats van een actieve





DE AFBAKENING VAN HET TERREIN VAN ONDERZOEK
4 1.  Betekenis van de gehanteerde begrippen
Een onderneming moet steeds gericht zijn op zichzelf vernieuwende activitei-
ten. Het ontbreken hiervan betekent achteruitgaan, verliezen van marktaandeel
en het inkrimpen van de financi61 e ruimte, waaruit op de toekomst gerichte in-
vesteringen verricht moeten worden. In dit boek zal gesproken worden over de
groei-investeringen in externe ontwikkelingen. In navolging van HaccoO zal
daarbij onder 'onderneming' verstaan worden, de overkoepelende juridische
eenheid waaronder Odn of meer produktiehuishoudingen resulteren.13 Hier
moet echter nog aan toegevoegd worden: 'en/of distributiehuishoudingen',
daar het begrip onderneming niet alleen beperkt is tot huishoudingen die zich
hebben verbijzonderd op de voortbrenging van bepaalde produkten, maar ook
dient te omvatten die huishoudingen, die zich met de distributie van elders
voortgebrachte produkten bezighouden.
Een onderneming kan gekarakteriseerd worden door een aantal ker,.geta'kn. Erg
belangrijke kengetallen in dit opzicht zijn onder meer: winst, de contante waar-
de van de voor de toekomst geschatte winsten, omzet, totale activa, intrinsieke
waarde, eigen vermogen, vreemd vermogen, beurswaarde en het aantal werkne-
mers.
De ondernemingsgroei kan met behulp van deze kengetallen gekwantificeerd
worden. Onder ondernemingsgroei zal in het vervolg verstaan worden: het toe-
rl.----Ill--
nemen van een daartoe geEigend kengetal of combinatie van kengetallen van de
onderneming over een langere periode. Hierbij kan een negatieve groeivoet over
een kortere periode mogelijk zijn.
De voor de groei benodigde investeringen zullen vaak op de interne uitbouw
van bepaalde ondernemingsfunkties gericht zijn. De uitbouw van deze funkties
kan ook plaatsvinden door buiten de onderneming ontwikkelde ondernemings-
funkties aan de eigen onderneming toe te voegen. Dit laatste is als externe ont-
wikkeling aan te duiden.
1) Haccou· J.F.,De fusie als vorm van concentratie, Leiden 1963, biz. 18
3
Een theoretisch zuivere definitie van deze externe ontwikkelingen is moeilijk
te geven. Het probleem is namelijk, het trekken van een duidelijke grens tussen
wat tot interne en wat tot externe ontwikkelingen gerekend moet worden.
De extreme situaties in dezen zijn echter eenvoudig te herkennen. Het overne-
men van een onderneming, die voorheen zelfstandig haar ondernemingsfunkties
uitoefende, is duidelijk een externe ontwikkeling. Hetzelfde kan ook gesteld
worden ten aanzien van het verkrijgen van research know-how door het geven
van een opdracht aan een researchinstituut. Indien men echter een dergelijke
know-how wil verwerven door enkele researchspecialisten van andere onderne-
mingen weg te kopen, ligt de situatie al niet meer zo duidelijk. De bedoelde
specialisten hebben hun kennis extern ontwikkeld, terwijl deze kennis intern ge-
organiseerd en gericht wordt op bepaalde projecten.
De uitbouw van het verkoopapparaat door een geleidelijke uitbreiding van het
vertegenwoordigerscorps en de indirecte verkoopstaf, is zonder enige moeite
herkenbaar als interne ontwikkeling. Toch zullen ook bij de interne ontwikke-
lingen nog heel wat externe verworvenheden in de vorm, bijvoorbeeld, van
mensen met hun kennis en vaardigheden, of van duurzame activa, moeten wor-
den verkregen. In principe zijn immers bijna alle kennis, bekwaamheden en
vaardigheden van een individu extern verkregen en is een kapitaalgoed mede
,   tot stand gekomen door een cumulatie van deze verworvenheden.
't   Het onderscheid tussen de interne en de externe ontwikkeling ligt dan ook ei-
     genlijk in het feit dat datgene wat in het eerste geval tot een geleidelijke ont-
wikkeling komt, in het laatste geval sprongsgewijze ontwikkeld wordlb In prin-
cipe kan men stellen dat interne en externe ontwikkeling steeds alternatieve
mogelijkheden zijn, waaruit op basis onder andere van tijd-, capaciteit- en kos-
tenoverwegingen, gekozen zal moeten worden.
Dat het op deze wijze gemaakte onderscheid pragmatisch is, is duidelijk, maar
als uitgangspunt voor deze studie is het zeer weI bruikbaar.
Het is gangbaar om de groei, veroorzaakt door externe ontwikkelingen, in een
viertal categorieen in te delen. Men spreekt van verticale groei, indien onderne-
mingen in twee opeenvolgende fasen in de bedrijfskolom samengevoegd wor-
den. Horizontale groei is de combinatie van gelijksoortige ondernemingen bin-
nen eenzelfde bedrijfstak. Bevinden de samenwerkende ondernemingen zich
in verschillende bedrijfstakken, dan is er in het algemeen genomen sprake van
conglomeraatvorming. De groei-onderneming zoekt in dit geval expansie op
voor haar vreemde of nagenoeg vreemde activiteitsgebieden. Indien de nieuwe
4
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activiteitsgebieden gericht zijn op het huidige activiteitenpakket van de onder-
neming, geplaatst in een dynamisch perspectief, dan noemt men dat weI con-
centrische groei. Dit betekent dus in feite dat men nagaat hoe het toekomstige
behoeftepatroon van de afnemers eruit zal zien en dat men vervolgens vanuit
de huidige situatie van de onderneming door middel van externe ontwikkelingen
gaat bewegen in de voor de toekomst juist geachte richting.
De meest ingrijpende en volledige vormen van externe ontwikkeling zijn weI
de overname en de tusie. Voor een afbakening van deze begrippen zal weer ge-
bruik gemaakt worden van een pragmatisch criterium. Dit criterium wordt ge-
boden door de juridische definitie. Voor het onderscheid tussen fusie en over-
name, is juridisch gezien, relevant of er tengevolge van de bedoelde samenwer
king al of niet sprake is van het oprichten van een nieuwe juridische organisatie-
vorm. Is het eerste het geval, dan heeft men te doen met een fusie. Is er geen
sprake van een nieuwe juridische organisatievorm, dan met een overname. In-
dien bijvoorbeeld twee N.V.'s samengaan in een nieuwe N.V. of beide onder-
gebracht worden bij een nieuw opgerichte houdstermaatschappij, dan is er ju-
ridisch gezien sprake van een fusie. Indien de aandelen van een N.V. overgeno-
men worden door een andere N.V., dan heeft er juridisch gezien een overname
plaatsgevonden.
In het algemeen gesproken zullen overnames een aantal overeenkomstige karak-,
teristieken vertonen. Zo zal de toekomstige samenwerking binnen 66n economi-
sche eenheid plaatsvinden. Hierbij zal onder 'economische eenheid', in navol-
ging van de studie Fusies, een terreinverkenning verstaan worden, een produk-
tiemiddelencombinatie, die ondergeschikt is aan don centrum waarin de uitein-
delijke beslissingen genomen worden. 1)
Verder zal het blijvend karakter van de samenwerking voorop dienen te staan.
Is dit blijvend karakter niet aanwezig, dan zal er in vele gevallen sprake zijn van
handel in ondernemingen. Een onderzoek naar deze handelsactiviteiten is ech-
ter niet in deze studie opgenomen.
1) Stichting Maatschappij en Onderneming, Fusies, een terreinverkenning, ' s-Graven-
hage, 1970, biz. 22.
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Bij overnames is er meestal sprake van een of andere vorm van ongelijkwaardig-
heid tussen beide partijen. Deze ongelijkwaardigheid zal normaal gesproken met
de eerder genoemde kengetallen kunnen worden aangegeven. Het is echter een
zeer gecompliceerd begrip met vele facetten, waarvan sommige nauwelijks
kwantificeerbaar zijn. Zo kan bijvoorbeeld de eigenaar van een onderneming
zijn zaak verkopen aan een in kengetallen uitgedrukte gelijkwaardige of zelfs
zwakkere onderneming, omdat hij zich uit zaken terug wil trekken en over con-
tanten wenst te beschikken.
Met behulp van Grafiek 1.1. kan deze ongelijkwaardigheidsproblematiek toege-
licht worden. Het kengetal, of de combinatie van kengetallen waarmee de on-
dernemingen vergeleken worden is aangegeven door W. WA is de waarde voor
het kengetal van de onderneming van waaruit het samengaan met andere on-
dernemingen waarvoor OSW<Wl· In verhouding tot WA is W dermate klein,
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Het sprongsgewijze karakter van de ontwikkeling ontbreekt dus bij deze catego-
rie overnames. Bij samenwerking met ondernemingen uit categorie 11, liggen de
verhoudingen zodanig, dat in dit gebied de meest zuivere overnames plaats zul-
len vinden. Hier is een duidelijke hierarchie aanwezig in de machtsrelaties, die
epn toekomstige samenwerking op voet van gelijkheid voor beide partijen tot
niet realistisch bestempelt. Hetzelfde kan uiteraard gesteld worden voor samen-
werkingen in categorie IV, met dien verstande, dat het hier onderneming A is,
die overgenomen wordt. [13 echte fusies zullen zich afspelen bij samenwerkin-
gen in categorie 111. Zoals reeds gesignaleerd is, kunnen om andere dan econo-
misch kwantificeerbare redenen, in deze categorie ook weI overnames voorko-
men. Hoe de machtsposities van de beide oorspronkelijke ondernemingen na
de fusie precies zullen komen te liggen, is vanzelfsprekend onderwerp van on-
derhandelingen.
7
§ 2.  Vormen van samenwerking
Externe ontwikkeling betekent altijd het op een bepaalde wijze gebruik maken
van buiten de onderneming ontwikkelde verworvenheden.
Dat dit onder een grote verscheidenheid van gedaanten kan plaatsvinden, zal
.
geen verbazing wekken, indien men bedenkt dat de als blijvend bedoelde samen-
werking gericht kan zijn op don of meer ondernemingsfunkties of gedeelten
daarvan. Indien de samenwerking betrekking heeft op alle ondernemingsfunk-
ties en deze samenwerking plaatsvindt binnen 66n economische eenheid, dan is
er sprake van t091.9 same„werking.
Heeft de samenwerking betrekking op een beperkt aantal ondernemingsfunk-
ties of gedeelten ervan, en blijven de samenwerkende ondernemingen als zelf-
standige economische eenheden bestaan, dan wordt dat parli le samenwerking
genoemd.
De hoofdfunkties, die in een onderneming te onderkennen zijn, kunnen in een








Management is wei een aparte ondernemingsfunktie, maar behoort als zodanig
niet tot de bovenstaande opsomming. De managementfunktie houdt in: het or-
ganiseren van de communicatie en de coijrdinatie tussen alle genoemde funk-
ties en het richten van deze funkties op het gemeenschappelijke ondernemings-
doel.
Vandaar dat management in bovenstaande opsomming impliciet aanwezig is.
Niet in iedere onderneming zijn alle zes genoemde funkties volwaardig aanwe-
zig. Handelsondernemingen missen bijvoorbeeld de produktiefunktie. Ook zijn
er legio ondernemingen die geen eigen research- en ontwikkelingsfunktie bezit-
ten. Bij toeleveringsbedrijven, die slechts voor 66n of enkele opdrachtgevers
werken, is de marketingfunktie slechts rudimentair aanwezig.
Ondernemingen, die niet alle voor hen noodzakelijke funkties intern ontwik-
keld hebben, zijn uiteraard kwetsbaar. Dit wordt veroorzaakt door het feit, dat
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de ontbrekende funkties extern worden uitgeoefend, hetgeen een sterke afhan-
kelijkheid met zich brengt.
Wat de inkoopfunktie betreft, kan men twee opvattingen onderscheiden. In-
dien de inkoopfunktie vooral betrekking heeft op grondstoffen ten behoeve van
de produktie, waarbij de kwaliteitstoleranties kritisch zijn, is het logisch deze
funktie bij de produktie onder te brengen. Indien de inkoop echter hoofdzake-
lijk handelsprodukten betreft, kan deze beter bij de marketingfunktie gevoegd
worden.
Een gevaar bij de eerste opvatting is dat de make-or-buy-beslissingen uitsluitend
binnen de produktiesfeer genomen worden. Deze voor de onderneming zeer be.
langrijke beslissingen, met alle consequenties op korte en lange termijn voor de
winst en con tinuiteit, behoren typisch tot de categorie beslissingen, die door de
directie genomen moeten worden. De make-or-buy-beslissingen zullen in het
vervolg nog ruime aandacht krijgen; het is immers ook het antwoord op de
vraag: interne of externe ontwikkeling?
Wat de administratiefunktie betreft, is er bij alle modern geleide ondernemin-
gen een duidelijke ontwikkeling waar te nemen, waarbij de administratiefunktie
steeds meer geintegreerd wordt in de totale informatiefunktie. De taak van de-
ze laatste funktie is de informatie te verschaffen, die nodig is om de andere
funkties op een adequate manier uit te oefenen en bovendien de informatiesys-
temen een zodanige inhoud te geven, dat de ondernemingsleiding in staat is
haar taak op een juiste manier uit te voeren.
Storm heeft een schema opgesteld, dat een goede indruk geeft van het zeer
grote aantal externe ontwikkelingsmogelijkheden, welke op basis van samen-
werking tussen de funkties of gedeelten van funkties, voorkomen.1 1 Dit schema
(zie schema 1.2.) heeft twee ingangen: de ondernemingsfunkties en de samen-
werkingsvormen. Het schema heeft mijns inziens niet de mogelijkheid een vol-
ledig overzicht te verschaffen of aan te geven welke samenwerkingsvorm voor
welke ondernemingsfunktie het meest geschikt is. Een indicatie hiervoor wordt
in het schema gegeven door het plaatsen van kruisjes. Eenduidige antwoorden
1) Storm,J., Concentratie  in  het bedrijfsteven, college gegeven op 20 oktober  1970
aan de Katholieke Hogeschool te Tilburg
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op deze vragen zijn immers niet te geven. Geen twee ondernemingen hebben
precies dezelfde samenwerkingsbehoeften en -mogelijkheden.
Van links naar rechts in de kop van het schema gaande, wordt het karakter
van de samenwerking intensiever, totdat bij de laatste twee kolommen het
parti6le karakter verdwenen is en de overname en de fusie als vormen van to-
tale samenwerking vermeld zijn. Totale samenwerkingsvormen hebben in prin-
cipe betrekking op alle aanwezige ondernemingsfunkties. Ook parti8le vor-
men van samenwerkingen kunnen geschikt zijn voor elk van de ondernemings-
funkties. Per individueel partieel geval zal de samenwerking slechts betrekking
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I n de tabel  is de overname aangeduid met de term acqu isitie
8 3.  Afbakening van het terrein van onderzoek
In de vorige paragraaf is een globaal overzicht gegeven van de externe ontwik-
kelingsmogelijkheden die een onderneming ter beschikking staan. Als onder-
werp voor deze studie is speciaal de problematiek van de overname gekozen.
Voor deze keuze is een aantal redenen aan te wijzen. Allereerst kan gesteld
worden dat de overname, omdat ze een vorm is van totale samenwerking, erg
geschikt is voor de bespreking van de externe ontwikkelingsmethodiek. Bij de
overnameproblematiek komen namelijk alle externe ontwikkelingsfacetten
naar voren. Dit is echter ook het geval bij de fusie. De voorkeur is echter uitge-
gaan naar de overname, omdat hierbij de aandacht voor de externe ontwikke-
lingsproblematiek minder afgeleid wordt door allerlei politieke en gezagsver-
houdingscomplicaties, zoals dit bij fusies veelal het geval is. In de regel is er
bij overnames een zodanige verhouding tussen de koper en de verkoper, dat
het vrij eenvoudig is knopen door te hakken op basis van rationele beslissings-
criteria, terwijl men bij fusies in vergelijkbare situaties, gezien de toekomstige
samenwerkingsverhouding, op een meer politieke oplossing aangewezen is.
Een andere reden dat het studieonderwerp toegespitst wordt op de overname
en niet op de fusie, is het feit dat in de praktijk het aantal echte fusies in ver-
houding tot het aantal overnames slechts betrekkelijk gering blijkt te zijn.
Voor Nederland waren deze cijfers voor de periode 1963 tot en met 1968,
als volgt: 1)
1963 tot en met 1968
Fusies Overnames Totaal
Nijverheid                                 69 335 404
Bouw en Handel                            17 149 166
Overige sectoren                            21 125 146
Totaal industrigle ondernemingen 107 609 716
1) Stichting Maatschappij en Onderneming, Fusies, een terreinverkenning, 's-Craven-
hage, 1970, biz. 36
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De op overnames toegespitste externe ontwikkelingsproblematiek kan vanuit
verschillende disciplines benaderd worden. Zo kunnen de juridische en fiscale
consequenties van het overnameverschijnsel tot onderwerp van studie gemaakt
worden. Ook de sociologische aspecten, samenhangende met het kopen en
verkopen van ondernemingen, zijn talrijk. Te denken is hierbij onder andere
aan de invloeden op de maatschappelijke organisatie en de machtsverhoudin-
gen in het maatschappelijke leven. De psychologische discipline heeft even-
eens vele raakvlakken met de overnameproblematiek.  In dit kader kan men
bijvoorbeeld op de volgende vragen een antwoord zoeken:
welke ruimte voor individualiteit resteert er na de overname nog voor de werk-
nemers; wat is de identificatieproblematiek van werknemers, leveranciers, af-
nemers en eventuele andere, bij een onderneming betrokken groeperingen ten
aanzien van de nieuwe situatie; welk aanpassingsproces dient het leidinggeven-
de kader van een overgenoroen onderneming door te maken; wat zijn psycho-
logisch gezien de belangrijkste onderhandelingsmomenten c.q. strategieon?
In deze studie zal de overname echter uitsluitend vanuit de economische in-
valshoek benaderd worden. WeI zal aangegeven worden op welke momenten en
voor welke problemen het inschakelen van de niet-economische disciplines
noodzakelijk is. Deze multidisciplinaire bijdragen zullen met behulp van nader
te ontwikkelen beslissingscriteria op 66n noemer herleid moeten worden, ten-
einde zodoende een vergelijkbaarheid en objectivering te verkrijgen en het
stellen van prioriteiten c.q. de keuze uit alternatieven mogelijk te maken. De-
ze werkwijze beoogt overigens niet het uitspreken van een waardeoordeel
over de bijdragen, die verschillende disciplines te leveren hebben.
Binnen de economische discipline kan de benadering nog micro- of macro-eco-
nomisch zijn. Het overnameverschijnsel, als externe ontwikkelingscomponent,
zal in deze studie micro-economisch, dat wil zeggen: vanuit de positie der in-
dividuele onderneming, bekeken worden. De rol van de af te leiden economi-
sche beslissingscriteria, is dan ook op de aan te geven beslissingsmomenten te
meten of de overname in het integrale lange, middellange en korte termijn-on-
dernemingsplan van een individuele onderneming past en wat de waarde van
een bepaalde overnamekandidaat voor die specifieke onderneming is. Deze mi-
cro-economische waarderingen kunnen positief zijn, terwijl macro-economisch,
dat wil zeggen: voor de gemeenschap als totaliteit gezien, een dergelijke over-
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name verworpen zou moeten warden. 1)
Het laatste afbakeningscriterium van deze studie betreft de bij de overname
betrokken groeperingen ten aanzien waarvan de overnameproblematiek speci-
fiek bekeken zal worden.
Een kort overzicht van de belangrijkste betrokkenen kan dienstig zijn om de-
ze laatste afbakening enig perspectief te geven. Een opsomming in een wille-
keurige volgorde is: werknemers, ondernemingsleiding, commissarissen, ver-
schaffers eigen vermogen, verschaffers vreemd vermogen, afnemers, leveran-
ciers, overheid, pers, publiek en externe adviseurs.
Verder wordt een nogal sterk accent gelegd op de economische betekenis van
de factor arbeid, die als drager van de goodwill, de know-how en de synergie-
effecten een zeer centrale plaats inneemt. De produktiefactor kapitaal en het
rendement hierop komt in haar funktie als economisch beslissingscriterium
ook uitgebreid aan de orde. 09 overige betrokken partijen komen slechts in
de rand- en achtergrondbeschouwingen ter sprake.
Centraal in deze studie zal nu staan de rol, die de ondernemingsleiding bij
het opstellen, het realiseren en de contr6le op het externe ontwikkelingsplan
te spelen heeft
1) Voor geihteresseerden in de macro-economische aspecten van de overname, zij o.a.
verwezen naar de volgende literatuur:
-    Jong, H.w . de De concentratiebeweging in de Amerikaanse economie,
Economisch Statistische Berichten, 22 juli 1970.
Vermeulen, J., Enkele beschouwingen over de concentratiebeweging
in de E.E.G., I nternationale Spectator, Den Haag, nr. 17, 8 oktober 1969.
- Reid, S.R., Mergers, Managers and the Economy, New York, 1968.
14
  4.  Opbouw van de studie
Na de afbakening van het onderwerp in de vorige paragraaf, is er een hanteer-
bare probleemstelling overgebleven. Deze kan in het kort alivolgt geformu-
leerd worden: de economische evaluatie van de overnamecyclus gezien in het
licht van de integrale groeiplannen van de onderneming. Hierbij wordt de over-
name verondersteld een representatieve externe ontwikkelingsexponent te zijn.
Na het eerste inleidende hoofdstuk, waarvan deze paragraaf de afsluiting vormt,
is de studie opgebouwd uit zeven nauw met elkaar samenhangende hoofdstuk-
ken.
Hoofdstuk 11, getiteld De uitgangspunten voor het externe ontwikkelingspro-
gramma, tracht het raamwerk aan te geven waarbinnen de lange termijn-over-
namestrategie bepaald dient te worden. Als lange termijn-doelstellingen, waar-
op de ondernemingsstrategie gericht dient te zijn, worden niet langer de winst-
maximalisatie op lange termijn en de continuiteit van de onderneming genomen,
omdat door het onbepaalde karakter, deze doelstellingen niet kunnen fungeren
als een praktische basis voor de terugkoppeling van de werkelijke gang van za-
ken. Als instrument voor de bijsturing van een onderneming, is een set van
ondernemingsdoelen, uit te drukken in een aantal daartoe geJigende kengetal-
len, die minimaal bereikt dienen te worden, met inachtneming van bepaalde
efficiencycriteria, onzes inziens veel geschikter. Tot slot van dit hoofdstuk
wordt de keuze van een economisch criterium gemotiveerd, op basis waarvan
de alternatieven ter realisatie van de ondernemingsdoelen op eenzelfde noemer
te herleiden en zodoende onderling vergelijkbaar te maken zijn.
In hoofdstuk Ill, dat als titel draagt De taktische fase in de overnameplanning,
wordt uit de in het vorige hoofdstuk ontwikkelde strategie een taktisch pro-
gramma afgeleid. Hierbij wordt de keuze tussen interne en externe ontwikkelin-
gen gemaakt met behulp van een middelenbehoefteprogramma, dat op haar
beurt weer dient als basis ter kwantificering van het gekozen economisch
waarderingscriterium. Het middelenbehoefteprogramma wordt vervolgens ge-
confronteerd met een middelenverkrijgingsprogramma. Ook wordt in dit hoofd-
stuk nagegaan of er aanleiding is bij de waardering van overnames speciale cri-
teria te hanteren als praktische schatters voor het in hoofdstuk 11 gevonden
theoretisch juiste waarderingscriterium. De afsluitende paragraaf wordt gewijd
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aan het meest specifieke verschijnsel met betrekk,ng tot de waardeontwikke-
ling bij overnames, het synergieverschijnsel, oftewel het 2+ 2=5-effect.
in hoofdstuk \\1, getiteld  Kwantificering van  de  onderhandelingsstrategie,
wordt in eerste instantie ingegaan op een confrontatie van mogelijke waarde -
oordelen van de koper en de verkoper in het licht van hun respectievelijke
overnamedoelstellingen. De betekenis van de overname voor de eigenaars van
beide betrokken ondernemingen, als funktie van de financiale synergieaspec-
ten, komt ook in dit hoofdstuk aan de orde.
In hoofdstuk V worden onder de titel Benodigde interne organisatie en hu/p-
middelen ter realisering van het overnameprogramma, de organisatorische,
administratieve en technische maatregelen besproken, die een noodzakelijke
conditie vormen voor het welslagen van het strategische overnameprogramma.
In hoofdstuk VI, dat als titel heeft meegekregen De bruikbaarheid van de
strategische speltheorie bij overnameonderhandelingen, worden in het kort de
belangrijkste begrippen uit de theorie der strategische spelen geihtroduceerd.
Vervolgens wordt de overname benaderd als een zogenaamd twee-personen-
nul-spel, theoretisch, zowel als praktisch.
In hoofdstuk VII, met als titel De procedure per individuele overname, wordt
een handleiding gegeven die bij ieder concreet overnamegeval gehanteerd kan
worden. In deze handleiding wordt uitvoerig terugverwezen naar de voorafgaan-
de theoretische hoofdstukken ter ondersteuning van de te voeren onderhande-
lingen. Ook wordt aangegeven in welke fase van de onderhandelingen specia-
listen (juristen, fiscale experts, accountants, etc.) ingeschakeld dienen te wor-
den.
Verder is dit hoofdstuk voorzien van een aantal check-lists, die door de on-
derhandelaars gehanteerd kunnen worden ter contr6le op de volledigheid van
de benadering,
Het laatste hoofdstuk, hoofdstuk VIll, met als titel Integratie, handelt over
de realisatie van de bedrijfseconomische overnamedoelstellingen en de maat-
regelen die genomen dienen te worden ter implementatie van allerlei noodza.




DE UITGANGSPUNTEN VOOR HET EXTERNE ONTWIKKELINGSPRO-
GRAMMA
Inleiding
De overname is een van de mogelijkheden ter realisering van het externe ont-
wikkelingsprogramma.
Het externe ontwikkelingsprogramma op haar beurt, is weer afgeleid van het
integrale lange termijn ondernemingsplan. 1)
Ackoff geeft aan het begtip planning, onzes inziens terecht, de volgende inhoud:
Planning is a process that involves making and evaluating each of a set of
interrelated decisions before action is required, in a situation in which it is
believed that unless action is taken a desired future state is not likely to
occur and that if appropriate action is taken, the likelihood of a favourable
outcome can be increased. 2)
Ter bereiking van toekomstige doelen, kan het wenselijk zijn korte termijn-
winsten op te offeren voor grotere lange termijn-winsten. Dit betekent, dat -
wil deze lange termijn-optimalisatie mogelijk zijn - de korte, middellange en
lange termijn-plannen een geihtegreerd geheel moeten vormen.
De begrippen lange en korte termijn zijn van relatieve betekenis. Wat voor de
ene onderneming, respectievelijk bedrijfstak, lange termijn is, kan voor de an-
dere nog tot de korte termijn gerekend worden. Afhankelijk van de voorspel-
baarheid van de toekomst, kiezen de meeste ondernemingen als planningshori-
zon voor de lange termijn een periode tussen de vijf en tien jaar.
De middellange termijn strekt zich in het algemeen uit over een periode van
twee tot vijf jaar, terwijl tot de korte termijn gerekend wordt een planningsho-
rizon van nul tot twee jaar.
1) Voor een meer gedetaillerde bestudering van de ondernemingsplanning mogen wij ver-
wijzen naar de op dit gebied overvloedig aanwezige literatuur. Steiner geeft onder
meer een zeer uitvoerige bibliograf ie van ongeveer 700 titels. Zie Steiner, G.A.,
Top Management Planning,New York, 1969.
2) Ackoff, R.L.,A Concept of Corporate Planning, New York, London, Sydney,
Toronto, 1970, biz. 4.
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De plannningscyclus bepaalt het raamwerk, waarbinnen de overname gericht
dient te zijn op de realisatie van de ondernemingsdoelen.
Het kennen van deze ondernemingsdoelen is bijgevolg een nood&akelijke
voorwaarde voor het realiseren van een succesvol overnameprogramma.
•  Mace en Montgomery hebben in hun hoofdzakelijk empirische studie van het
overnameverschijnsel de noodzaak van goed gedefinieerde doelstellingen als
volgt omschreven: 1)
The failure to define objectives seems to result in a sens of top management
dissatisfaction, a feeling that something needs to be done. Under the
circumstances top executives may become overanxious to buy something
that looks good to them without defining what is good, and too often they
embark on purchase programmes later to be regretted.  They think of
defining objectives as an academic exercise without realizing its elemental
importance.
In dit hoofdstuk zal aandacht besteed worden aan de lange termijn planning
en de keuze van de lange termijn-doelstellingen. Vervolgens zal de strategische
planning aan de orde komen en tenslotte zal het economisch waarderingscrite-
rium gekozen worden, waarmee men gedurende de gehele planningscyclus uit
alternatieven dient te kiezen en prioriteiten bepaald zullen worden.
Uitsluitend in zoverre dit noodzakelijk is voor het aangeven van het raamwerk
zal in deze studie ingegaan worden op de structurering van de ondernemings-
planning.
1) Mace, M.L., and Montgomery Jr., G.G., Management Problems of
Corporate Acquisitions, Boston 1962, pag. 65.
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S 1.  Structurering van de integrale ondernemingsplanning
De planningscyclus kan in een aantal stappen onderverdeeld worden. Een af-
zonderlijke beschrijving hiervan is weI mogelijk. Het realiseren van een van de-
ze stappen zonder de gehele cyclus te doorlopen, heeft echter geen betekenis.







I n de d iagnosefase tracht men de positie van de onderneming, gerelateerd
aan haar omgeving, te bepalen en vervolgens te verklaren.
Bijzondere aandacht dient hierbij besteed te worden aan de bestudering van
trends in de ontwikkeling. Deze positie- en trendbepaling geschiedt door een
zorgvuldige verzameling en interpretatie van data betreffende de marktaande-
len per produkt, per gebied, per klantengroep, enz.
Ook zal er informatie verzameld en geinterpreteerd moeten worden omtrent
de produktiecapaciteiten, de bezetting, de produktiekosten, de winstmarges
per produkt en per produkt-markt-combinatie, de stand van zaken bij de ont-
wikkeling van nieuwe projecten, de levenscycli van de verschillende bestand-
delen van het produktassortiment, de ontwikkeling van de kasstromen en van,
waar nodig, nog een aantal andere essenti&le variabelen.
De prognose houdt een schatting in van de ontwikkeling van de onderneming
indien de huidige ondernemingspolitiek en markttrends gecontinueerd zouden
worden. Dit is in termen van Ackoff de reference projection (zie hoofdstuk
11, § 2.).
Kotler onderscheidt een vijftal stappen bij het maken van de prognose. 1)
Deze stappen zijn achtereenvolgens: de bepaling van de totale marktomvang,
de schatting van de toekomstige ontwikkeling van het eigen marktaandeel
van de onderneming, de voorspelling van de winstontwikkeling als het ver-
1) Kotter, Ph., Marketing Management Analysis, Planning and Control,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1967, pag. 157
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schil van de geschatte opbrengsten en kostenlijnen, de voorspelling van de ont-
wikkeling der netto-investeringen.
De laatste stap is de schatting van de ontwikkeling van de toekomstige Return
on Investment (R.0.1.). Indien deze prognose het beeld verschaft van een vol-
komen bevredigende toekomstige ontwikkeling (wat dit betekent zal in het
vervolg ter sprake komen), dan is er geen aanleiding om de ondernemingspoli-
tiek te wijzigen.
Indien de onderneming niet tevreden is met haar reference  projection, dan
moet opnieuw bepaald worden waar men in de toekomst met de onderneming
naar toe wil. In termen van Ackoff het vaststellen van de wishful projection.
Uit de alternatieve wegen waarlangs planmatig gedacht de toekomstige doelen
bereikt zouden kunnen worden, maakt men een keuze die minimaal aan de
gestelde efficiencycriteria voldoet. Het aantal alternatieven is vaak z6 groot,
dat het op ernstige praktische bezwaren stuit zo lang met de evaluatie van al-
ternatieven door te gaan tot de theoretisch beste oplossing gevonden is (zie
hoofdstukll, j 3.).
Ter realisatie van de gekozen strategie zal een aantal acties ondernomen moe-
ten worden. Deze acties worden geleid door een overkoepelende strategie. De
taktische activiteiten zijn dus niet van primaire, maar van een afgeleide aard.
De belangrijke taktische planningsfase, waarin uiteindelijk het plan ter reali-
satie van de strategie ontwikkeld moet worden, wordt ondersteund door con-
ventionele researchtechnieken, die veelal de gegevens zullen moeten opleve-
ren waarmee de geleidelijk aan steeds meer toegepaste moderne operationele
researchtechnieken zullen moeten werken. De realisatie van een taktisch plan
vindt plaats via een taktisch programma. Een dergelijk programma zal voor
alle funktionele afdelingen, die belast zijn met operationele activiteiten, opge-
steld worden. Dit taktisch programma dient per afdeling een overzicht te be-
vatten van welke middelen op welk tijdstip voor de te nemen acties beschik-
baar moeten zijn. Dit betekent het formuleren van de ondernemingstaktiek
in de vorm van een gebudgetteerd programma.
De periode waarop het taktische programma betrekking heeft, zal ongeveer
vijf jaar bedragen. Deze periode is afhankelijk van de specifieke aard van de
betreffende onderneming. Zo zal een handelsonderneming kunnen volstaan
met een kortere periode dan een onderneming, werkzaam in de zware indus-
trie, aangezien de lead time der beslissingen in deze handelsondernemingen
korter is en er zodoende terugkoppeling en bijsturing mogelijk is met een
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aanzienlijk grotere frequentie.
In de lange termijn-planning en in de daaruit afgeleide doelstellingen, strategie
en taktiek, heeft de ondernemingsleiding haar beste visie op een bepaald mo-
ment neergelegd. Aangezien de geldigheid van deze visie door allerlei mogelij-
ke interne en externe oorzaken aangetast kan worden, is er een systeem no-
dig dat zorgt voor de terugkoppeling van de werkelijke gang van zaken naar
de gemaakte plannen, teneinde te controleren of de onderneming inderdaad
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Op tijdstip tO wordt er een planning gemaakt ten aanzien van de ontwikke-
ling van plangrootheid W, tot aan het tijdstip tn· Op tijdstip ti bedraagt de
waarde van de plangrootheid slechts Wi· terwijl de waarde volgens de oor-                    9
spronkelijke planning Wi had moeten zijn. De contr6le laat met andere woor-
den, een kloof zien ter grootte van (Wi - Wi)·
.
De terugkoppeling kan nu tot twee soorten acties leiden. In eerste instantie
zal men proberen een nieuwe weg uit te stippelen (lijn aangegeven met 11),
die het alsnog mogelijk maakt om op tijdstip tn de geplande waarde Wn te
bereiken. Is deze weg niet te vinden, dan zal het planningsdoel moeten wor-
den aangepast (Wn)·
De lijn, aangegeven met 111, geeft de weg aan waarlangs dit herziene plannings.
doel bereikt zal moeten worden.
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4 2.  Structu rering van de lange termijn planning.
De beslissingen die binnen een onderneming genomen dienen te worden, zijn
- al naar gelang het niveau in de organisatiestructuur waarop ze genomen wor-
den - in een drietal groepen onder te verdelen.
Op het hoogste niveau in de organisatie worden de strgt99-ische beslissingen
genomen. Deze beslissingen betreffen het tempo, de richting en de co6rdina-
tie van de ontwikkeling van de ondernemingsfunkties. De algemene filosofie
' omtrent de beleidslijnen wordt op dit niveau vastgesteld. Verder wordt er nog
aandacht besteed aan de organisatie van de toekomstige ontwikkeling. Op het
tweede niveau worden de beiturjngsbesliss i.1199-n genomen. Hier komen aan de
orde de werving en doelgerichte aanwending van de benodigde middelen en
1        de integratie van de verschillende ondernemingsactiviteiten. Deze besturings-
beslissingen betreffen ook het organiseren van de informatiestromen. Het
derde niveau binnen de organisatiestructuur is dat waar de 089Latielple
beslissingen.worden genomen. Deze beslissingen hebben betrekking op de
uitvoering van en de contr6le op de verschillende ondernemingsactiviteiten.
De lange termijn-planning nu, heeft betrekking op elk van deze drie soorten
beslissingen. Het zijn echter vooral de strategische beslissingen, die de basis
van de lange termijn-ondernemingspolitiek vormen.
Voor zover de planningscyclus betrekking heeft op de lange termijn, is er
een drietal fasen in te onderscheiden. In de eerste fase wordt de funktie van
de onderneming bepaald. De beslissingen ten aanzien van deze funktiebepaling
zijn van strategische aard. De activiteitsgebieden waarop de onderneming
zich, tot aan haar lange termijn-planningshorizon, wil concentreren, worden
hier vastgelegd. De keuze van de activiteitsgebieden, ook wei ondernemings-
missies genoemd, is te omschrijven als de afbakening van streefgebieden,
waarbinnen de onderneming opereert en die gekarakteriseerd kunnen worden
met behulp van een technologie of een produkt-markt-combinatie, die als
een rode draad door zo'n activiteitsgebied heenloopt. De ondernemingsdoel-
stellingen (objectives) worden ook in deze planningsfase vastgesteld. De vast-
stelling van doelstellingen en de keuze van missiegebieden is op te vatten als
een geintegreerde activiteit. Ackoff geeft een zeer duidelijke uiteenzetting
van hetgeen er in deze planningsfase plaats dient te vinden. De lange termijn-
planning is gebaseerd enerzijds op een voorspelling van de ontwikkeling on-
der de veronderstelling dat er geen geplande interventie plaatsvindt en ander-
zijds op een beeld van de situatie waarin men de onderneming graag zou heb-
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ben gebracht aan het einde van de planperiode. Ackoff noemt deze twee uit-
gangspunten, zoals in het voorgaande reeds opgemerkt, respectievelijk a
reference projection en a wishful projection. Het doel van de planning nu, is
het produceren van een planned projection, die aangeeft in welke mate de
onderneming volgens de planners in staat is de wenselijke situatie te bereiken. 1)
De gewenste resultaten zijn de doelstellingen. Deze doelstellingen kunnen in
eerste instantie geformuleerd worden met behulp van scenario's. Dt zijn kwa-
litatieve beschrijvingen van de onderneming op een bepaald tijdstip in de toe-
komst. 2)
In de tweede fase van de lange termijn-planningscyclus wordt de strategie van-=.---
de onderneming bepaald. Uit de in de funkiebepalingsfase geproduceerde
doelstellingen worden de concrete doelen of goals afgeleid, die op aangegeven
tijdstippen binnen de planningshorizon gerealiseerd moeten zijn. Bijvoorbeeld
een 25% marktaandeel in de kantoorreprografiemarkt in Nederland per ulti-
mo 1972. Algemeen kan gesteld worden dat in deze planningsfase doelen
voor alle combinaties van produkten en markten worden bepaald, Vervolgens
worden de alternatieve wegen ter bereiking van de gestelde doelen aangege-
ven, inclusief het toekennen van prioriteiten aan deze alternatieven.3)
De derde fase betreft de op lange termijn gerichte taktische planning, In deze
fase warden beslissingen genomen ten aanzien van activiteiten met een lange
lead time. Een lange lead time betekent, dat er een lange periode verstrijkt
tussen het initieren van de activiteiten ter realisatie van een beslissing en de
realisatie zelf. Een voorbeeld van een dergelijke beslissing is het in werking
stellen van een programma voor de research en ontwikkeling van nieuwe pro-
dukten. Als alternatief voor de interne invoering van dergelijke projecten
komt in principe uiteraard de externe verkrijging in aanmerking. Echter ook
de keuze voor een extern alternatief dient bij het gegeven voorbeeld tijdig
bepaald te zijn, daar er anders onnodig en kostbare overlapping met interne
researchactiviteiten plaatsvindt.
1) Ackoff, R.L., t.a.p., pag. 23
2)
Ackoff, R.L., t.a.p.,pag. 25
3) E en standaardwerk op het gebied van strategische ondernemingsplanning, is het
volgende:
Ansoff, H.:.. Corporate Strategy, An Analytical Approach to  Business
Policy for Growth and Expansion,  New York, 1965
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Het in het voorafgaande gegeven zeer compacte overzicht van de lange ter-
mi in-planningsstructuur, is in schema 11.2. samengevat.
Schema 11.2.
beslissings-








§ 3.  De ondernemingsdoelstellingen.
JEen van de taken, behorende tot het leidinggeven aan een onderneming, kan
men omschrijven als het bestemmen van de richting en het tempo in de ont-
wikkeling van een organisatie van mensen en middelen. Het bepalen van de
.
richting van de ontwikkeling, geschiedt door het vaststellen van de doelstel-               /
lingen, die men op lange termijn wenst te realiseren. Het tempo wordt aan-
gegeven door de in de tijd vastgelegde tussentijdse doelen, die op weg naar de
realisatie van de lange termijn-doelstellingen gepasseerd dienen te worden.
Een elementaire eis, die aan het totale pakket van ondernemingsdoelstellingen
gesteld moet worden, is de haalbaarheid der afzonderlijke doeleinden en de
onderlinge consistentie. Over hetgeen, theoretisch gezien, de inhoud van de
primaire lange termijn-doelstellingen zou moeten zijn, heerst nog allerminst
eenstemmigheid. Op de talrijke, in de literatuur overigens reeds met een rui-
me aandacht bedeelde opvattingen, zal in het kader van deze studie niet na-
der worden ingegaan. WeI zal een praktisch benaderingssysteem gemoti-
1)
veerd worden, uitgaande van de theoretisch juiste opvatting.
Als primaire doelstellingen zijn de winstmaximalisatie op lange termijn en de
continuiteitsdoelstellingen - al of niet aan elkaar gekoppeld - het meest gang-
baar, Zo ziet Wouterse winstmaximalisatie en continuiteit als twee gelijk-
waardige primaire ondernemingsdoelstellingen2). terwijl Mey aan het ex-ante
winstbegrip een winstmaximalisatiegedacht·verbindt en een niet negatieve
uitkeerbare winst als algemene voorwaarde voor de continuiteit ziet. 3)
Goldschmidt stelt in zijn rectorale rede, dat het continuiteitsstreven van de
onderneming leidt tot het streven naar winst. Hoe hoog deze winst moet
zijn, wordt bepaald door een aantal maatschappelijke voorkeursaanspraken.
Indien deze vervuld worden, leidt dit tot winstmaximalisatie. 4)
1) Voor uitvoerige beschouwingen in dezen zij onder andere verwezen naar Bouma,
J.L.. Ondememingsdoel en Winst, Leiden 1966 en Goldschm idt, H.0.,
De doeleinden van de onderneming, Leiden 1966.
2) Wouterse, J.J., Kenmerken van  fusierilpe ondernemingen, Alphen aan den
Rijn, Brussel, 1970, pag. 43 e.v.
3) Mey, J.L., Leerboek der bedrijfseconomie, Deel 1, 's.Gravenhage, 1960, pag.
31 e.v.
4) Goldschmidt, H.0., t.a.p., pag. 41 e.v.
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Gebaseerd op het continuiteitsstreven en op de winstmaximalisatie op lange
termijn als doelstellingen, zijn theoretisch gezien, zeer verhelderende en daar-
door nuttige betogen te houden. Causale relaties en prioriteitenschema's voor
de programmering van toekomstige activiteiten, kunnen op deze wijze geana-
lyseerd worden.
Als uitgangspunt voor het afleiden van praktisph hanteerbare doelstellingen
zijn het streven naar continuiteit en naar winstmaximalisatie op lange termijn
dan ook zeer geschikt, als praktische doelstellingen zijn ze echter onbruik-
baar.
Voor de winstmaximalisatie op lange termijn zijn hiervoor de volgende rede-
nen aan te wijzen. Op de eerste plaats is de mathematische beschrijving van
het optimalisatiemodel in de vorm van nevenvoorwaarden en een optimalisa-
tiefunktie niet mogelijk. De zogenaamde nevenvoorwaarden, zoals bijvoorbeeld
een gunstig werkklimaat voor de werknemers, veiligheidseisen en dergelijke,
verschijnen namelijk ook in de optimalisatiefunktie en zijn daardoor geen
echte nevenvoorwaarden.
Vervolgens kan gesteld worden dat de informatie benodigd voor het bepalen
van het theoretisch optimum nooit volledig beschikbaar zal zijn. Dit is weI
heel duidelijk zodra ook de externe groei in de vorm van overnames en fusies
als instrumenten bij de winstmaximalisatie tot de toegelaten alternatieven
worden gerekend. Er is uiteraard theoretisch gezien geen enkele reden aan te
wijzen om dit niet te doen, daar een volledige informatie, benodigd voor een
werkelijke winstmaximalisatie op lange termijn, ook de kennis van alle inter-
ne en externe factoren, die binnen de planningshorizon invloed op de winst
kunnen uitoefenen, omvat.
In de huidige dynamische, voortdurend aan veranderingen onderhevige maat-
schappij, is deze volledigheid technisch echter uitgesloten.
Met andere woorden: een totaal ondernemingsmodel met alle relevante inter-
ne en externe variabelen in de juiste onderlinge samenhang, is niet beschik-
baar.
Indien volledigheid en daardoor winstmaximalisatie uitgesloten is, dan ligt het
voor de hand een benadering te kiezen, die gebaseerd is op een bevredigend
winstniveau, onafhankelijk van de vraag hoever dit van een theoretisch maxi-
mum verwijderd is.
Een procedure om te komen tot een kwantificering van een dergelijk bevredi-
igend niveau zal in het vervolg van deze paragraaf besproken worden
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i Eendede bezwaar tegen het lange termijn-winstmaximalisatiecriterium, als
  basis voor
het afleiden van kwantitatieve ondernemingsdoelstellingen, is het
i feit dat de periode waarop de maximalisatie betrekking heeft, niet objectief
juist vast te stellen is. Met andere woorden: het kiezen van de planningshori-
i zon is een arbitraire zaak en dient af te hangen van de mate van zekerheid
waarmee de winst-beinvloedende variabelen voorspeld kunnen worden.
Dit is uiteraard weer gedeelteijk een kwestie van beschikbare informatie,
waarbij het evenwicht tussen de kosten van het verkrijgen van informatie, de
snelheid waarmee deze beschikbaar komt en de kwaliteit ervan, niet uit het
oog verloren dient te worden. Het eerder genoemde bevredigende niveau ,
dat aan een aantal plangrootheden toegekend dient te worden, geeft een
ndicatie voor dit evenwicht.
Ook in de praktijk blijkt dat, zelfs op korte termijo, de winst niet met een
redelijke zekerheid te voorspellen is. Zelfs de zeer grote ondernemingen, die
over goede informatiesystemen en goed geequipeerde planningsafdelingen
beschikken, ondernemingen die bovendien doordat de wet van de grote ge-
tallen opgaat, relatief minder gevoelig zijn voor allerlei toevallige factoren, die
invloed op de winst kunnen uitoefenen, zijn niet in staat betrouwbare voor-
spellingen te produceren.
Zo hebben bijvoorbeeld ondernemingen als Philips, Shell, Unilever, AKZO en
talrijke andere in het verleden al vele malen moeten constateren dat zelfs
de winst over een 66njarige budgetperiode met 25,30 en meer procenten van
de geplande winst afwijkt (zie onder andere de resultaten in 1970.).
Kennelijk is dus zelfs op korte termijn het verloop van omzet en kosten zeer
moeilijk aan te geven. Dit geldt weI in zeer sterke mate, indien dit verloop
door externe ontwikkelingsmogelijkheden beinvloed wordt.
Het vaststellen van de termijn waarop de lange termijn-doelstellingen betrek-
king hebben op basis van de mogelijkheden tot kwantificering van de inter-
ne gang van zaken, is dus een zeer moeilijke zaak. Als uitganJLsRunt voor het
bepalen van de lengte van de planningshorizon kan beter genomen worden
de voorspelbaarheid van een aantal externe factoren, zoals de technologische
vooruitgang, de ontwikkeling van de behoeften van de maatschappij en de
ontwikkeling van de concurrentiestructuur.
 -neinde te illustreren dat tengevolge van de genoemde bezwaren een theo-
retisch optimalisatiemodel niet kan dienen ter afleiding van kwantitatieve
ondernemingsdoelstellingen, die geschikt zijn als terugkoppelingsbasis voor
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de werkelijke gang van zaken binnen een onderneming, is in bijlage I een voor-
Urld van een
eenvoudig theoretisch groeimodel gegeven.
Een realistische basis voor terugkoppeling is een onmisbaar management in-
strument. Zonder een dergelijke basis is een beoordeling van de gang van za.
ken onmogelijk en is er geen criterium voor bijsturing aanwezig.
Met het groeimodel uit bijlage I kan uiteraard niet de gecompliceerde beslis-
singsstructuur binnen de onderneming worden weergegeven. In de doelstel-
lingsfunktie wordt echter weI van een aantal variabelen de oorzakelijke rela-
tie met de winst gegeven. De nevenvoorwaarden bakenen het kader af, waar-
binnen de optimalisatie van de doelstellingsfunktie geplaatst dient te worden.
Naast het expliciteren van deze oorzakelijke relaties, leert een dergelijk groei-
model echter ook dat de resultaten ervan niet geschikt zijn om te fungeren
als een kwantitatieve basis voor de ondernemingsplanning. De relevante vari-
abelen vertonen nog tu grote spreidingen rond tu onzekere gemiddelden, om
een dergelijke exercitie als realistisch te bestempelen.
Om tot een praktisch hanteerbaar stelsel van doelstellingen te geraken, kan
men stellen dat de winst op lange termijn, teneinde als bevredigend gekwali-
ficeerd te kunnen worden, minstens een niveau moet bereiken waarop de
continuiteit van de onderneming verzekerd is. Een kwantitatieve indicatie
van dit minimum niveau is echter pas mogelijk, indien aangegeven is wat pre-
cies onder de continui'teit van de onderneming te verstaan is. Men zal hier.
toe het begrip continuiteit uit elkaar moeten rafelen in de afzonderlijk bein-
vloedbare elementen waaruit het opgebouwd is.
De relatie tussen continuiteit en benodigde winst is namelijk alleen op te
bouwen indien aan het begrip continuiteit een bepaalde inhoud wordt toe-
gekend en weI voor ieder van de elementen waarop de continuiteit betrek-
king heeft. Wouterse ruimt in zijn proefschrift een ruime plaats in voor de
continuiteit als ondernemingsdoelstelling. 1)
De continuiteit blijft echter ook bij hem een geaggregeerd begrip, daar het
betrekking heeft op de onderneming als entiteit, waardoor het niet mogelijk
is om vast te stellen of het continuiteitsniveau voor ieder van de bij de onder-
neming betrokken groeperingen afzonderlijk beschouwd weI acceptabel is.
1) Wouterse, J.J., t.a.p., pag. 43 e.v.
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Ook Van Philips heeft een interessante poging gedaan het continuiteitsstreven
nader te analyseren.1 j Enerzijds constateert deze auteur een funktiecontinui-
teit, die micro-economisch gezien doorbroken wordt, indien de funktievervul-
ling op de bestaande grondslag wordt gestaakt. Anderzijds neem Van Philips
een maatschappelijke continuiteit waar. Hiervan stelt hij, dat ta/ van doorbre-
kingen in het micro-economische vlak, macro-economisch niet ditzelfde ef-
fect hebben, als gevolg van de opvolging der bedrijfshuishoudingen  in het ge-
heel van de funktievervullingen, welke de maatschappelijke produktiestroom
vormen.
Voortgaande op de weg, die Van Philips met deze analytische benadering in-
geslagen is, komt men mijns inziens tot de kern van een operationeel conti-
nuiteitsbegrip. Het object van de continuiteit, de onderneming, is een zeer
complex samengesteld geheel. ledere alternatieve ondernemingsstrategie
heeft weer andere invloeden op de continuiteitsniveaus van de bij de onderne-
ming betrokken groeperingen. Men kan stellen dat iedere strategie een andere
continuiteitsvector tot resultante heeft. De dimensie van deze vector komt
overeen met het aantal te onderscheiden belangengroepen wier interesses niet
geheel parallel verlopen of soms zelfs tegenstrijdig kunnen zijn. Zo kan bij-
voorbeeld door de verkoop van de onderneming de continuiteit voor de werk-
nemers, de leveranciers, de afnemers en de kapitaalverschaffers zeer goed ge-
waarborgd zijn, terwijl deze voor de ondernemingsleiding ernstig in gevaar
komt. De tegenstrijdigheid van belangen is weI zeer duidelijk aanwezig bij Ii-
quidatie van een onderneming.
Voor de kapitaalverschaffers kan dit echter weleens de enige mogelijkheid
zijn om hun bezit (of een gedeelte ervan) te continueren, terwijl voor alle an-
dere groeperingen het continuiteitsniveau tot nul nadert. In dit geval is de
richting en de lengte van de continuiteitsvector van een zodanige aard, dat
deze met geen enkel stelsel van ondernemingsdoelstellingen te verenigen is.
Dit betekent met andere woorden, dat de onderneming een strategie zal gaan
zoeken, waarbij een meer acceptabele continuiteitsvector behoort.
1j   phitips. P.A.M. van, Aspecten van  het continuiteitsbegrip  in de economi-
sche analyse, Haarlem, 1962, pag. 8 e.v.
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De rol van de continuiteit bij de bepaling van de doelstellingen van een onder-
neming kan nu als volgt vastgesteld worden. Aan ieder element van de vector
wordt een minimum niveau toegekend, dat wil zeggen, dat het continuiteits-
niveau voor ieder van de betrokken groeperingen niet beneden een bepaalde
grens mag dalen. Ter realisering van de op deze manier te construeren minima-
le continuiteitsvector is een bepaalde minimale winst noodzakelijk.
De realisatie van de overige doelstellingen zal nu deze minimale winst niet mo-
gen aantasten. Kan deze continuiteitstoets niet met succes doorstaan worden,
dan zal men een andere strategie of een andere set ondernemingsdoelen die-
nen te kiezen.
Met deze minimum continuiteitsdoelstelling is dus een bodem gelegd voor een
als bevredigend te kwalificeren winstniveau.
Andere grootheden waarin de doelstellingen van de onderneming uitgedrukt
dienen te worden, zijn marktaandelen en groei in termen van een aantal daar-
toe ge6igende kengetallen, zoals:
omloopsnelheid van het in de onderneming geinvesteerde kapitaal,
eventueel gesplitst naar verschillende kapitaalsbestanddelen;
winstmarge in % van de omzet, eventueel gesplitst naar verschillende
produkt-markt-combinaties;
-       rendement op het geihvesteerde vermogen, eventueel gesplitst naar
de verschillende vermogensbestanddelen (eigen vermogen, vreemd
vermogen).
Het uitdrukken van het ondernemingsdoel in marktaandelen biedt een aantal
voordelen. Een marktaandeel is een relatieve grootheid, waarbij impliciet re-
kening gehouden wordt met een schaalvergrotingseffect, veroorzaakt door
een snelle groei van de totale markt. Het werken met absolute grootheden
levert het gevaar op dat men tevreden is met een bepaalde stijging, terwijl de-
ze toch impliceert dat men bezig is marktaandeel te verliezen of dat met an-
dere woorden, de concurrentiepositie in de markt zwakker wordt.
Een tweede voordeel is de duidelijke gerichtheid van deze maatstaf op de om-
geving. Het marktaandeel dat men niet zelf bezit, is in handen van de gezamen-
lijke concurrentie. Men komt zodoende automatisch tot een vergelijking met
de concurrentie en van de concurrenten onderling. Bij het stellen van onder-
nemingsdoelen, die een vergroting van het marktaandeel betekenen, is men
steeds gewaarschuwd voor mogelijke tegenmaatregelen van de concurrentie,
die immers haar marktaandelen ziet dalen.
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Naast het marktaandeelcriterium is het groeicriterium, dat men ook als een
verlengstuk van het eerste criterium kan zien, uitermate geschikt om onder-
nemingsdoelen in uit te drukken. Ter kwantificering van deze groeidoelstel-
lingen zal een aantal daartoe geagende kengetallen dienen te fungeren.
Te denken is hierbij aan marktaandelen per produkt-markt-combinatie, winst-
marge, winst per aandeel, omzet per werknemer, etc.
Groei als doelstelling is in de eerste plaats van betekenis voor de motivatie van
de werknemers in een onderneming. Werknemers op ieder niveau in de organi-
satie zijn bereid zich in te zetten voor de realisatie van groei en vooruitgang.
Groei dient bijgevolg voor te komen in de doelstelling van iedere afdeling en
zelfs iedere individuele werknemer. 1)
Het primaire object van de groei is niet voor iedereen binnen de onderneming
gelijk. Leidinggevende funktionarissen, die niet tevens eigenaar zijn, blijken
in de praktijk sterker gericht te zijn op omzetgroei met slechts op het tweede
plan de winstmarge en het rendement op het geihvesteerde vermogen, dan op
een zuivere winstmaximalisatie per aandeel, zoals dit het geval is bij de kapi-
taaleigenaren (beleggers).21
Ook de financidle beoordeling en de financidle manoeuvreer-ruimte hangen in
hoge mate af van de groeikarakteristieken van een onderneming. De aandelen
van ondernemingen met een sterke groei van de winst per aandeel, worden te-
gen zeer hoge prijzen, uitgedrukt in een aantal malen de winst per aandeel,
verhandeld.
Additioneel aan deze kwantitatieve maatstaven, dient men steeds een kwalita-
tief criterium te hanteren. Dit is met name het flexibiliteitscriterium.
Flexibiliteit is immers een van de belangrijkste activa, die een sterk op de ex-
pansie en op een voortdurend veranderende buitenwereld gerichte, onderne-
ming heeft.
ledere investering in mensen, middeler, en kennis en iedere afspraak met der-
den heeft een beperkende invloed op deze flexibiliteit. Het is een dimensie die
men vooral bij strategische beslissingen duidelijk in ogenschouw moet nemen,
Het verminderen van de flexibiliteit maakt een snelle reactie op nieuwe, aan-
trekkelijke mogelijkheden moeilijker, en heeft bijgevolg haar prijs.
1) Fellner, W.J., Competition among the few, New York, 1949, biz. 173
2) Lynch,J.J.,A manpower development  system  Part 11, London, 1971, biz.
25 e.v.
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Bij het vormen van een waardeoordeel omtrent de flexibiliteit behorende bij
de verschillende strategische alternatieven, dient men vooral te letten op de
aard van de benodigde investeringen. Zijn de vastgelegde middelen op korte
termijn vrij te maken of hebben de benodigde activa eventueel alternatieve
aanwendingen?  Zijn de te maken in- en externe afspraken eenzijdig opzeg-
baar en op welke termijn?
De waardeniveaus van de ondernemingsdoelen, geformuleerd in termen van
groei en marktaandelen, rekening houdend met een voldoende mate van flexi-
biliteit, bieden een goed uitgangspunt voor een terugkoppeling en bijsturing,
zoals bedoeld in figuur 11.1.. Men heeft hiermee een goede basis om de werke-
lijke gang van zaken tegen te projecteren.
De marktaandelen en de groeidoelstellingen zullen echter met minstens een
bepaald niveau van efficiency, en zoals in het voorafgaande geconstateerd uit
hoofde van de continuiteit met een minimum winstniveau, gerealiseerd die-
nen te worden.
Deze minimum of bevredigende niveaus kunnen in een doelstellingsgenere-
ringsmodel ingebouwd worden door zogenaamde efficiency-toetsen op te
nemen, dat wil zeggen, door minimum niveaus toe te kennen aan de op blad-
zijde 3lgenoemde kengetallen voor de continuiteitsvector.
Indien de kwantitatieve niveaus van de ondernemingsdoelen niet gerealiseerd
kunnen worden met inachtneming van de toets der minimum niveaus, dan
vindt er een terugkoppeling plaats, zoals aangegeven in schema 113.. Deze
toets vindt plaats via een op te stellen strategisch budget (zie hoofdstuk 11,
§ 4). Indien de ondernemingsdoelen weI met inachtneming der vereiste mini-
mum niveaus gerealiseerd kunnen worden, dan kan men uit de primaire doel-
stellingen ook de doelstellingen voor alle andere geledingen binnen de organi-
satie afleiden, teneinde te bereiken dat iedere individuele werknemer gericht
is op dezelfde gemeenschappelijke ondernemingsdoelen.
In schema 11.3. zijn de in deze paragraaf ontwikkelde ideegn omtrent een
praktisch hanteerbaar model voor het genereren van ondernemingsdoelstel-
lingen weergegeven. Het spreekt vanzelf dat bij alle toetsingen in dit model de
toetsgrootheden op 66n noemer herleid dienen te zijn, dit ter verkrijging van
een basis voor vergeliiking.
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Schema 11.3.
t i tlange termijn-doelen in ter-
men  van: - groei funktiebepaling, keuze van de- flexibiliteit ondernemingsmissiegebieden- marktaandelen
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  4. Het strategische ondernemingsplan
Als de lange termijn-ondernemingsdoelstellingen geformuleerd zijn, zal er een
strategie ontwikkeld moeten worden, die aangeeft hoe de gekozen doelen te
realiseren. Vanwege het feit dat de activiteiten in een dergelijke strategie van
twee8rlei aard zijn, kan dit onderscheid ook als uitgangspunt voor de opstel-
ling van de strategie gekozen worden.
De eerste groep activiteiten past in de zogenaamde expansiestrategie, terwijl
de tweede groep de diversificatiestrategie inhoud geeft. De expansiestrategie
heeft betrekking op het huidige activiteitenpakket van de onderneming. De
diversificatiestrategie geeft aan via welke activiteiten de nieuwe streef- of
missiegebieden inhoud moeten krijgen.
Beide strategieen kunnen opgebouwd worden in activiteitenpakketten ter re-
alisering van de doelstellingen, zoals deze voor de produkt-markt (P/M)-com-
binaties geformuleerd zijn. Als uitgangspunt is het P/Mcombinatiebegrip ge-
schikt, daar uiteindelijk iedere strategische activiteit direct of indirect gericht
is Op het produceren van omzet en via de winstmarge weer op winst. De om-
zet nu, zal steeds geproduceerd worden door bepaalde produkten te verhan-
delen op bepaalde markten.
De P/M-combinaties zullen naar aantal en naar inhoud afgebakend moeten
worden. Het criterium voor de vorming van P/M-combinaties is de vraag of
een te kiezen segmentering homogeen is ten aanzien van te nemen acties.
Voor de lange termijn-planning en de daaruit af te leiden strategische doel-
einden kan volstaan worden met een groepering van P/M-combinaties met
een sterk geaggregeerd karakter. Naarmate de te nemen beslissingen meer
operationeel van aard zijn, zal van de criteria, met behulp waarvan de opsplit-
sing in P/M-combinaties plaatsvindt, een groter onderscheidingsvermogen ge-
vraagd worden. Uiteindelijk is de theoretisch kleinst mogelijk denkbare een-
heid van de actie en bijgevolg ook kleinst denkbare P/M-combinatie, 66n
klant met 66n bepaald soort behoefte op een bepaald moment. Voor enkele
acties is het uiteraard van belang af te dalen tot een dergelijke detaillering.
Denk bijvoorbeeld aan de opstelling van een klantenidentificatiesysteem. Bij
een dergelijke detaillering spreekt men echter meestal niet meer over P/M-
combinaties. Het P/M-begrip wordt in de praktijk gekoppeld aan een aantal
voor bepaalde marktsegmenten gemeenschappelijke sleuteleigenschappen,
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waarop met de, voor de exploitatie van deze marktsegmenten benodigde pro-
dukten, acties en systemen moet worden ingespeeld.
De belangrijkste toepassingsgebieden van het begrip P/M-combinatie, zijn de
technologische research en ontwikkeling, de marktresearch (vooral de vast-
stelling van de optimale marketing mix) en de verkoop. Voor ieder van deze
toepassingsgebieden zijn andere ingangen van een speciale relevantie. In een
tabelvorm kan hiervan een overzicht gegeven worden. De rij-ingang is het toe-
passingsgebied, terwijl de kolomingang een karakteristiek geeft die een vol-
doende onderscheidend vermogen heeft om er de markt naar te segmenteren.
Schema 11.4. is een voorbeeld van een raamwerk met behulp waarvan P/M-com-
binaties in vele bedrijfstakken gedefinieerd zouden kunnen worden. Door in
de tabel kruisjes te plaatsen, kan men aangeven welke eigenschappen voor
elk van de toepassingsgebieden speciaal van belang zijn. In feite zijn alle ge-
noemde marktkarakteristieken in alle toepassingsgebieden van belang, maar
behoeven ze niet in dezelfde mate een geiholeerde beoordeling. Men kan zo-
doende wei spreken van different P/M-combinations for different purposes.
Zo kan een bepaald produkt tot meer dan 66n P/M-combinatie behoren en
een P/M-combinatie uit meer dan 66n produkt bestaan.
In schema 11.5. is een op de uitgangspunten van Ansoff gebaseerde P/M-strate-
gie-tabel weergegeven. 1)
Gaande van links naar rechts en van boven naar beneden in schema 11.5., wordt
het expansiekarakter van de P/M-combinaties geleidelijk aan vervangen door
het diversificatiekarakter. De grens zal echter als volgt getrokken worden: de
velden I tot en met VIll leveren de P/M-combinaties voor de expansiestrategie           f
en veld  I X de P/M-combinatie voor de diversi f icatiestrategie. Ee.iste_ str@t-egiedn
zijn met behulp van interne of externe ontwikkelingen te realiseren,
14 X
Vooral in de diversificatiestrategie speelt de externe ontwikkeling een zeer es-
sentikile rol. Naast het kosten- en tijdcriterium, die beide indirect in geld zul-
len moeten worden uitgedrukt om de alternatieven in de make-or-buy-beslis-
sing vergelijkbaar te maken, is bij deze beslissing de invloed op de concurren-
tieverhouding nog een belangrijke factor, Ook deze zal voor de vergelijkbaar-
heid weer tot kosten en opbrengsten herleid moeten worden, ondanks het
1) Ansoff, H .1., t.a.p., pag. 99 e.v.
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het feit dat dit in de regel nogal wat kwantificeringsproblemen met zich zal
brengen. Het feit dat door overname van een onderneming een marktaandeel
verkregen wordt zonder dat dit ten koste van de overige concurrenten gaat,
zal de agressieve reacties van deze zijde tot een minimum beperken. Bij in-
terne ontwikkeling gaat het verwerven van marktaandeel immers per defini-
tie ten koste van de concurrentie, met alle tegenacties van dien.
Om de diversificatie tot stand te brengen zijn personeelsbekwaamheden,
know-how, produktietechnieken, marketingtechnieken of combinaties hier-
van, nodig, die afwijken van de huidige werkzaamheden en technieken van
de onderneming. Door gebrek aan een goede lange termijn-planning wordt
de noodzaak om te diversificeren in veel gevallen pas herkend op een mo-
ment dat de tijd reeds zodanig dringt, dat als regel de meer tijdvragende in-
terne ontwikkeling niet meer relevant is
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a. betere benutting van mensen en middelen
b. stimulering van de groei
c. verminderen van risico's door een betere spreiding van
winstbronnen (waardoor ook een stabilisatie van de wins-
ten verkregen kan worden)
d. verlenging van de levensduur van het totale produktenpak-
ket.
Ondernemingen die naar diversificatiegebieden zoeken zullen geneigd zijn in
eerste instantie uit te zien naar groei-industriedn. Dit heeft echter tot gevolg
dat ondanks een sterke groei van de markt, de concurrentie zeer groot kan
worden.
Dit verschijnsel kan aanleiding geven tot de keuze van een diversificatiegebied
dat slechts een zeer matige groei vertoont, maar waartoe zich ook slechts zeer
1 weinig nieuwkomers aangetrokken voelen. Indien een dergelijke diversificatie
gestalte krijgt via overnames en dus niet ten koste van marktaandeel van con-
currenten, kan op deze wijze een stabiele basisverbreding voor de onderneming
verkregen worden, waaraan geringe risico's verbonden zijn, maar waar ook
slechts geringe mogelijkheden tot spectaculaire successen tegenover staan.
I Overnames spelen ook een belangrijke rol bij het realiseren van de produkt-
doelen, die een stijging op korte termijn van het marktaandeel van bestaande
P/M-combinaties inhouden.
Van de produl «jjde benaderd, zijn deze doelen het completeren en het ver-
1          lengen van de levensduur van het assortiment. Ook het beter gebruiken van
produktiefaciliteiten, waardoor weer de kostprijs verlaagd en bijgevolg de le-
vensduur verlengd kan worden, behoort indirect tot deze produktdoelen.
Aan de marktziide zijn verder nog te noemen het vergroten van het markt-
aandeel, het zich onafhankelijk maken van bepaalde klanten, het opvangen
van seizoenspatronen, verbeteren van de winstspreiding, het verkrijgen van
steunpunten in bepaalde markten, betere benutting van het research- en ont-
wikkelingswerk, betere benutting van staf en leiding, het verminderen van
concurrentie door een concurrerende firma over te nemen.
Een ander hoofdtoepassingsgebied van overnames is in feite de realisatie van
de korte termijn financlile synergie-voordelen door middel van het overnemen
van ondernemingen met een gunstige financieringsstructuur tegen een lage
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prijs. Tot deze groep motieven kan men ook rekenen het verbeteren van de
uitgangspositie voor de verkoop van de eigen onderneming.
In de hoofdstukken 111 en IV zal hier nog nader op ingegaan worden.
De realisatie van de in P/M-combinaties geformuleerde expansie- en diversifi-
catiestrategie, maakt nog een aantal afgeleide strategie8n noodzakelijk. Dit
zijn in eerste instantie de organisatie- en de financidle strategie.
De organisatiestrategie houdt in het organiseren en co6rdineren van activi-
teiten ter realisatie van de strategie. Een duidelijk personeelsbeleid, inclusief
de management development-aspecten, is een zeer belangrijk onderdeel van
de organisatiestrategie.
Indien het patroon, het tempo en de inhoud van de P/M-strategie niet zorg-
vuldig zijn opgebouwd, kan de financiale ruimte gemakkelijk de bottleneck
gaan vormen bij de realisering. De financi le strategie zal zich daarom vooral
moeten richten op de volgende financieringsaspecten:
a, de omzet, de afschrijvingen en de desinvesteringen vormen tezamen
de inkomende geldstroom;
b. naast deze inkomende geldstroom wordt de uitgaande geldstroom
geplaatst; deze is globaal gesproken in drie groepen in te delen:
investeringen, exploitatiekosten en belastingen;
c.  om de kloof tussen de inkomende geldstroom en de uitgaande geld-
stroom vast te kunnen stellen, dient men nog rekening te houden
met de winstbestemmingsplannen en met eventuele andere mutaties
in de financiale sfeer;
d. uit de geschatte kloof onder c. kan men de behoefte afleiden aan
nieuw aan te trekken vermogen.
Uit de organisatie- en de financi6le strategie tezamen kan een strategisch bud-
get worden afgeleid. Hierin kan men terugvinden een programma, ingedeeld
naar P/M-combinaties, geprogrammeerd in de tijd. Hieruit zijn de benodigde
financi5le middelen afgeleid, ook weer als funktie van de tijd.
Tenslotte worden nog de balans en de verlies- en winstrekening geprognoti.
seerd. Geeft deze laatste een niet-bevredigend beeld, dan zal er een terug-
koppeling plaats moeten vinden naar het voorafgaande niveau in de plan-
ningsprocedure. Indien men zo, stap voor stap terugkoppelend naar het voor-
afgaande niveau, niet tot een herziening van het strategisch budget kan ko-
men, dat weI voldoet aan de minimum efficiency-eisen, komt men uiteinde-
lijk terecht bij de ondernemingsdoelen die herzien zullen moeten worden,
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zoals aangegeven in schema 11.2..
De hier besproken strategische planningsprocedure is in schema 11.6. weerge-
geven. Het zal duidelijk zijn, dat dit schema in feite een uitwerking betekent
van de beslissingsruit, aangegeven met A in schema 11. ·
Op volkomen analoge wijze zal het strategisch budget ook getoetst moeten
worden aan de minimum continuiteitsvector (beslissingsruit B uit schema
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§ 5. Het tot een gemeenschappelijke noemer herleiden van interne en externe
ontwikkelingen.
In de strategische planningsfase dienen de potenti(ile externe ontwikkelings-
mogelijkheden, willen ze in aanmerking komen voor het spelen van een rol
bij de realisatie van de lange termijn-doelen, een aantal selectie-criteria te
passeren.
Deze criteria kan men indelen naar tijd, volume, groei en efficiency.
Wat de tiidcriteria betreft, zijn vooral belangrijk de onderlinge volgorde der
externe ontwikkelingen en het tempo waarin ze plaatsvinden. De onderlinge
volgorde kan niet willekeurig gekozen worden. Bepaalde externe ontwikke-
lingen moeten eerst gerealiseerd zijn, teneinde de basisverbreding te verkrij-
gen voor een volgende stap in het externe ontwikkelingsprogramma.
Ook het tempo van de uitvoering van het externe ontwikkelingsprogramma
is van grote betekenis. Naarmate de basisverbreding eerder plaatsvindt, kan
de gecumuleerde interne groei tot hogere resultaten op lange termijn leiden.
De strategische volumecriteria worden weer uitgedrukt in dezelfde kenge-
tallen als genoemd in hoofdstuk 1,   1.. Deze hadden tot doel te fungeren
•   als maatstaf voor de grootte van een onderneming. Teneinde de activiteiten
niet te veel te versplinteren, stelt men vaak minimum eisen ten aanzien van
het volume van over te nemen ondernemingen. Evaluatie-, integratie- en con-
troleactiviteiten zijn bijvoorbeeld voor dan grote overname veel efficienter
uitvoerbaar, dan voor een aantal kleine overnames met een gezamenlijk vo-
lume gelijk aan dat van die ene grote.
De groeicriteria zijn van uitermate groot belang en weI om een drietal rede-
nen. Op de eerste plaats heeft groei tot funktie de financidle cirkel gesloten
te houden. Deze financi ile cirkel is in het kort als volgt opgebouwd. Groei
- image groei onderneming - hoge waardering van het aandeel op de
beurs - financieringsbron voor toekomstige expansie - groei. Op de
tweede plaats is groei een belangrijke bron voor inspiratie en motivatie voor
alle bij de onderneming betrokken partijen. Op de derde plaats dient de
groei het marktaandeel op of boven een peil te houden, dat commercieel
minimaal noodzakelijk is om zich in de betreffende bedrijfstak te kunnen
handhaven.
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Het bereiken van de lange termijn-ondernemingsdoelen zal met een bepaalde
minimum efficiency of met andere woorden: op een bevredigende wijze moe-
ten gebeuren. Minimum efficiency-eisen zullen bijgevolg ook gehanteerd moe-
ten worden bij alle individuele programmapunten die op weg naar het lange
termijn-doel gerealiseerd moeten worden, dus ook ten aanzien van de externe
ontwikkelingen.
De omvang, de groeiperspectieven en het moment waarop een externe ontwik-
keling plaatsvindt, bepalen tezamen of het beoogde strategische doel inder-
daad bereikt zal worden. Welke van deze strategische criteria voorop zal staan,
hangt af van het specifieke doel dat met de externe ontwikkeling beoogd
wordt.
Ten behoeve van de selectie zullen alle interne - zowel als externe ontwikke-
lingsmogelijkheden vergelijkbaar gemaakt dienen te worden. Wat is nu het
meest geschikte criterium om de verschillende alternatieven tot een gemeen
schappelijke noemer te herleiden?
Zodra een externe ontwikkeling het vastleggen van koopkracht in bepaalde
activa voor een zekere tijd met zich brengt, dan kan men ten behoeve van de
economische waardering de bij de investeringsselectie normaliter toegepaste
methodieken hanteren.
Een eerste vereiste voor een economische waardering is de aanwezigheid van
een keuzevrijheid ten aanzien van weI of niet investeren. Bovendien is een
vrijheid noodzakelijk wat het toekennen van prioriteiten aan mogelijke alter-
natieve investeringsprojecten betreft. Buiten bovenbedoelde categorie val-
len bijgevolg gedwongen investeringen vanwege overheidsvoorschriften,
vakbondsbepalingen, veiligheidsoverwegingen, etc..
In het kader van deze studie zal geen uitvoerige aandacht besteed worden
aan allerlei investeringsselectiemethodieken.1' Een beknopte motivering en
plaatsbepaling van de door ons als selectie- en waarderingscriterium gekozen
kapitaalwaarde zal echter weI gegeven worden, gezien de centrale plaats die
dit criterium in deze studie inneemt.
1 j zie o.a. Scheffer, C.F., Financiale notities, deel 1, 's-Gravenhage, 1962
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Om te beginnen zal men een maatstaf moeten aangeven, waarmee de uit-
komsten van de verschillende investeringsprojecten vergelijkbaar gemaakt
kunnen worden. Als maatstaf hiervoor kan de kasstroom van de investerings-
projecten fungeren.
Dit betekent, dat men weI enigszins betrouwbare schattingen van toekomsti-
ge ontvangsten en uitgaven dient te produceren. Uitgebreide marktstudies
zijn daartoe vaak onmisbaar. Verder zullen alle investeringsbedragen in vaste
activa, initi8le kosten, werkkapitaal, etc. zo goed mogelijk gekwantificeerd
dienen te worden, terwijl men loonkosten, overheadkosten, grondstoffen-
kosten, overige exploitatiekosten, belastingen, marketingkosten, etc. zal
moeten schatten.
De bedoelde kasstroom van de investeringsprojecten wordt nu gevormd door
de per periode berekende verschillen tussen de inkomende en uitgaande
geldstromen.
Vervolgens worden als selectiecriteria, gebaseerd op deze kasstroom als verge-
lijkingsmaatstaf, het meest frequent gebruikt de kapitaalwaarde, de interne
rentevoet en de terugvloeiingstijd (pay-back time).
De kapitaa/waarde kan gedefinieerd worden als de tegen een gewenste rente-
voet gedisconteerde kasstromen.
De rentevoet waartegen de kasstromen gedisconteerd moeten worden om ge-
lijk aan nul te zijn, noemen wij de interne rentevoet.
De  terugvloelingstijd, is het aantal periodfdat verstrijkt alvorens de totaal
ten behoeve van een project te verrichten investeringen door middel van de
kasstromen naar de onderneming zijn teruggevloeid.
1)
Deze begrippen zijn eenvoudig met de onderstaande formule te demonstreren:
1) verheyen, P .A.,  Coiteged,ctaal:   Investeringsbeslissingen door bedrijven bij
onzekerheid, Deel 1, Katholieke Hogeschool Tilburg, 1969-1970, biz. 2 e,v.
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n        Cfj
(2.1.) c. E
j=0 (1 + i)j
waarbij:
C = contante waarde;
Cfj   =     kasstroom in periode j;
n = aantal perioden;
=    rentevoet;
Cfn   =      kasstroom in jaar n, inclusief de restwaarden van de investering;
Met het oog op het verdere betoog volgen hieronder alvast de volgende defi-
nities:
r     = maximaal gewenste rendement op investeringen (afkaprende-
ment);
k = maximaal aantal perioden waarbinnen de investering moet zijn
teruggevloeid.
De kapitaalwaardeberekening komt nu neer op het berekenen van C bij een
gegeven waarde voor n e n i=r. Alleen projecten waarvoor geldt dat (2 0
zijn aantrekkelijk. Indien men te maken heeft met elkaar uitsluitende pro-
jecten, die beide aan de minimum eisen voldoen, dan zal bij een gelijk vermo-
gensbeslag het project met de hoogste kapitaalwaarde gekozen worden.
De interne rentevoetberekening vindt plaats door i zodanig te bepalen,
bij een gegeven n, dat C = 0. De onderzochte investering is aantrekkelijk in-
dien i k r. Bij elkaar uitsluitende projecten wordt weer gekozen het project
met de hoogste i, bij gelijke vermogensbeslagen.
De terugvloeiingstijd wordt berekend door onder de veronderstelling dat
i = 0 die waarde van n te bepalen waarvoor C = 0. De op deze manier bere-
kende n wordt wei de simple pay-back genoemd, terwijl de berekende n bij
een i >0 weI de economic pay-back wordt genoemd. Een project zal posi-
tief beoordeeld worden indien n < k.
Indien uit elkaar uitsluitende projecten met een gelijk vermogensbeslag een
keuze gemaakt moet worden, zal deze vallen op het project met de
kleinster.
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Welke van de drie voornoemde selectiecriteria de voorkeur verdient, kan het
beste nagegaan worden aan de hand van een analyse van de aan elk van de
criteria verbonden bezwaren.
Van het pay-back criterium is weI het belangrijkste bezwaar het over het
hoofd zien van wat er na het verstrijken van de terugvloeiingstijd met de in-
vestering gebeurt. 1)
Een tweede bezwaar is dat de kritieke waarde van de terugvloeiingstijd (de
afkapgrens) nergens op gebaseerd is. Indien men de kritieke terugvloeiings-
tijd te laag kiest - een handelwijze waartoe zich menig ondernemer graag
laat verleiden omdat projecten met een korte terugvloeiingstijd de minste
risico's nieebrengen - veroorzaakt dit een achterblijven van de investeringen,
hetgeen op haar beurt weer vaak de oorzaak zal zijn van een achteropraken
bij de nieuwe ontwikkelingen.
Het criterium van de interne rentevoet heeft als bezwaar dat deze niet de
rentabiliteit van het geinvesteerde bedrag aangeeft, maar van het met de vrij-
komende middelen afnerr,ende bedrag. Dit betekent dat de berekende renta-
biliteit in feite slechts Dereikt wordt indien de vrijkomende bedragen weer
besteed kunnen worden met een rendement, overeenkomende met de interne
rentevoet. Schneider stelt dan ook terecht, dat de interne rentevoet slechts
een aanvaardbaar criterium biedt voor de selectie uit meerdere investerings-
projecten, indien - vanwege de verschillen in kasstromen - de vrijkomende
bedragen tegen de interne rentevoet belegd kunnen worden. 2)
Dit bezwaar geldt niet wanneer de interne rentevoet gehanteerd wordt
voor het nemen van de voortgangsbeslissing van een bepaald project (go.no-
go-beslissing).
Indien zich tijdens de looptijd van het investeringsproject perioden met een
negatieve kasstroom of met tot nul naderende kasstromen voordoen, dan is
de interne rentevoet onbepaald. De oplossing van de interne rentevoetverge-
lijking, gegeven in formule (2.1.) leidt dan namelijk tot meerdere positieve
interne rentevoeten. Dit kan onder meer het geval zijn indien er additionele
1) zie o.a.:  Willems, H.en Mey, J.L., Beschouwingen over het probleem van
de  investeringsbeslissing,  Kernproblemen  der bedrijfseconomie, Brussei
1966, biz. 147 e.v.
2) schneitter, E.:  Kritisches und Positives zur Theorie der Investition,weit.
wirtschaftliches Archiv, Band 98,1967, Heft 2, biz. 314 e.v.
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investeringen vereist zijn. Ook worden er bij de oplossing van de interne ren-
tevoetvergelijking vaak negatieve wortels ingevoerd, waaraan geen zinvolle
economische betekenis toe te kennen is.
Als laatste bezwaar tegen het gebruik van de interne rentevoet als criterium
is in te brengen, dat de omvang van de investering niet in de beschouwing
wordt betrokken. 1 )
Bij de kapitaalwaardeberekening meet men niet de werkelijke rentabiliteit,
maar wordt nagegaan of deze een bevredigend niveau bereikt. Er is sprake
van een bevredigend niveau, indien de werkelijke rentabiliteit een tevoren
vastgesteld minimum te boven gaat. Ter berekening van de kapitaalwaarde
maakt men de toekomstige kasstromen contant tegen de minimaal vereiste
rentevoet. Impliciet gaat meri er bij deze berekening dus van uit, dat de
vrijkomende middelen tegen de gehanteerde calculatorische rente herbelegd
kunnen worden. Tegen deze herbeleggingsveronderstelling is geen enkel be-
zwaar in te brengen, indien deze calculatorische rente op een realistische
wijze bepaald is.
Over het bepalen van een juiste calculatorische rentevoet zijn reeds vele dis-
cussies gevoerd. De hierbij naar voren gebrachte meningen zijn te verdelen
naar een tweetal theorie6n: de eerste is gebaseerd op de kapitaalkosten en
de tweede gaat uit van de kapitaalopbrengst.
In de kapitaalkostentheoriedn kan men als uitgangspunt tegenkomen het ge-
wogen gemiddelde van de kosten van de financieringsvormen, zoals die voor
de onderneming kunnen worden aangewend, al of niet uitgaande van de wer-
kelijke balanssituatie of van een ideale balanssituatie (wat dat dan ook moge
zijn) van de onderneming.
Ook bij de opbrengsttheoriean zijn weer vele varianten te ontdekken, zoals
bijvoorbeeld de theorie*n met als uitgangspunt de opbrengstvoet, welke bin-
nen de onderneming in het verleden werd of in de toekomst kan worden ge-
maakt. Verheyen stelt terecht dat men meerdere calculatorische rentevoeten
zal moeten hanteren als de herbeleggingsmogelijkheden daartoe aanleiding
geven. Men kan in dezen in concreto met twee mogelijkheden geconfronteerd
worden, namelijk met investeringsacties bestaande uit $6n project en investe-
ringsacties bestaande uit meerdere alternatieve projecten. In het eerste geval
1) Scheffer, C,F. en Duffhues, P.W.J., Rentabiliteitsmeting bil het selecteren
van investeringsprojecten, Maandschrift Economie, Jaargang 32, no. 5/6, Tilburg,
biz. 239 e.v.
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zal men als calculatierente kiezen de opbrengstvoet van de onderneming, of-
weI de interestvoet van het door dit project partieel aan te trekken vermogen.
Als opbrengstvoet voor de onderneming dient een rentepercentage gekozen
te warden, dat men ook voor de vrijkomende middelen zal kunnen realiseren. 1)
De calculatorische rentevoet, die men zal moeten hanteren indien er sprake is
van een aantal alternatieve investeringsprojecten, kan men definiiiren als op-
brengstvoet van de onderneming (dit is een zichzelf opgelegde tijdspreferen-
tie) of als betaalde rente (dit is een van buitenaf opgelegde tijdspreferentie. 2)
Ook de kapitaalwaardemethode houdt geen rekening met het verschil in de          -
omvang van het vermogensbeslag. Dit is uiteraard alleen een bezwaar indien
een keuze gemaakt moet worden uit meerdere alternatieve projecten. In dit
geval kan men echter dit bezwaar opheffen door uit te gaan van investeringen
binnen een bepaalde planningshorizon en een gegeven financieringsbudget en
vervolgens te streven naar een zo hoog mogelijke totale kapitaalwaarde.
Het kapitaalwaardecriterium test dus of een bepaalde investering een als be-
vredigend te kwantificeren rendementsniveau bereikt of te boven gaat. Deze
handelwijze is in overeenstemming met hetgeen in paragraaf 3 en paragraaf 4
gesteld is ten aanzien van het streven naar bevredigende niveaus van een aan-
taI ondernemingsdoelstellingen in plaats van het theoretische maximalisatie-
streven.
Nadat in het voorgaande gebleken is dat via de bepaling van de bijbehorende
kasstromen de interne en externe ontwikkelingsalternatieven tot eenzelfde
noemer, namelijk de kapitaalwaarde, zijn te herleiden, zal dan ook in het
vervolg het verschil in kapitaalwaarde als keuzecriterium fungeren. Het for-
muleren van het bevredigende rendementsniveau vindt dus plaats door het
bepalen van de rentevoet r in formule (2.1.).
L
In woordgn luidt de kapitaalwaardeformule als volgt:
1) Verheyen, P.A.,t.a.p.,biz. 6
2) Scheffer, C.F. en Sistermans, J.K., Beschouwingen rond de 'Salomon-
grafiek', E.S.B., 28 februari 1968, biz. 179 e.v.
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A
kapitaalwaarde (K) = +  de contante waarde van de netto kasstromen
tot aan de planningshorizon (1)
+  de contante restwaarde aan het einde van de
planningshorizon (111)
de te betalen overnameprijs (P)
-  de additionele (groeitinvesteringen (11)
Met gebruikmaking van de tussen haakjes vermelde symbolen kan boven-
staande verbale formule als volgt worden weergegeven:
(2.2.) K = 1+111 -P-11
De maximale overnameprijs is die, waarbij de kapitaalwaarde van de investe-
ring gelijk aan nul is. Dus:
K= 1+111-P-11 =O, waaruitvolgt:
(2.3.) P  =   1+111 -1 1
s De keuze van de meeste geschikte variabelen voor de kwantificering van deze
formule kan per concreet project verschillen.
r
4-Een algem-wn toepasbare basis voor deze kwantificering, geschikt om pei con-
creet geval een variant uit af te leiden/die 'to the point' is, zal hier ter illustra-
*.
tie uitgewerkt worden:
n-1 K (1 + r) n    aT (1 + p)k Rn K (1 + r)n
k
(2.4.)  P= E --0 3   +
k=0 (1 + i)k k=1    0+ ilk (1 + i)n
1                                                  2                                      3
De drie gedeelten waaruit bovengenoemde prijsbepalingsformule is opge-
bouwd zullen nader geanalyseerd worden.
ad 1. Dit gedeelte van de formule geeft de contante waarde van de toe-
komstige kasstromen aan.
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n-1 K(1 + r)k
(2.5.)               I
k =0         (1 + ilk
Hierbij hebben de gebruikte symbolen de volgende betekenis:
- K   = netto kasstroom in het jaar van de overname;
- n   =  planningshorizon in jaren;
-r =  gepland groeipercentage op jaarbasis van de netto kasstromen;
- i    = interne rentevoet.
De netto kasstroom over het lopende boekjaar wordt eigendom van de overne-
mende partij. In de formule is uitgegaan van een jaarlijks constant groeiper-
centage van de netto kasstromen, indien dit een te grote simplificatie bete-
kent, dan kan men ook uitgaan van een afzonderlijke scnatting van het groei-
percentage van de kasstromen per jaar. Het berekeningsprincipe verandert
hierdoor niet, maar neemt enkel meer tijd in beslag.
ad 2. De additionele investeringen, die nodig zijn om een groeipercentage
van de netto kasstroom van p% per jaar te verkrijgen, worden met
formule (2.6.) benaderd:
n          aT(1 + p)k
(2.6.)      E
k=1 (1 + i)k
De betekenis van de in deze formule nieuwe symbolen is:
- a    =  het percentage van de omzet dat jaarlijks aan additionele in-
vesteringen dient te worden uitgegeven:
- T    =  omzet in het jaar van overname;
- p    = jaarlijkse groei van de omzet.
Onder additionele investeringen worden de bedragen gerekend, die nog aan
research en ontwikkeling, machines, licenties, koop van know-how, werkka-
pitaal, etc., besteed dienen te worden, buiten de te betalen overnameprijs om.
Op dit bedrag kunnen uiteraard eventuele desinvesteringen in mindering ge-
bracht worden.
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In dit voorbeeld is de schatting van de groei-investeringen gebaseerd op de
omzetontwikkeling. Dat dit niet altijd de beste schatter zal zijn, is wel duide-
lijk. In andere gevallen geeft misschien de winst, het aantal werknemers of
wellicht een autonoom gebudgetteerd cijfer de beste benadering.
Indien het groeipercentage van de additionele investeringen (a%) groter is
dan het daaruit resulterende groeipercentage van de netto kasstroom (p%),
dan is er sprake van een situatie van diseconomics of scale.
ad 3. Bij de berekening van de contante restwaarde Van de onderneming
aan het einde van de planperiode (n), kan men bijvoorbeeld uitgaan
van de hypothese dat de gekochte onderneming verkocht kan wor-
den voor een prijs gelijk aan een aantal malen de netto kasstroom
van jaar n.
Rn K(1 + r)n
(2.7.) Contante Restwaarde =
11 + i)n
waarbij
R            =  de prijs/kasstroom (P/K) ratio, die in jaar n aan den
onderneming wordt toegekend;
K(1 + r'n   =  de te verwachten netto kasstroom in jaar n.
Vooral het kwantificeren van de contante restwaarde is bij de berekening
van de prijsformule zeer moeilijk. Aangezien de relevante variabelen betrek-
king hebben op een ver in de toekomst gelegen periode, c.q. tijdstip, wordt




A.         Inleiding
In algemene termen gesproken geeft een model een beeld van (een deel van)
de werkelijkheid. Deze weergave kan fysiek of abstract zijn. De fysieke mo-
dellen worden reeds lange tijd gehanteerd, evenals een bepaalde aard van ab-
stracte modellen, namelijk de symbolische modellen in de vorm van verbale
beschrijvingen.
Andere abstracte modellen, namelijk de modellen in de vorm van mathemati-
sche symbolen en relaties, zijn van meer recente tijd.
Van modellen wordt gebruik gemaakt als een alternatief voor het uitvoeren
van praktische experimenten. De opzet van een model is in een aantal stap-
---           -pen te onderscheiden, te weten:
a.         het bepalen van de axioma's ofwel de omschrijving van het pro-
bleem. Deze bepaling moet uiteraard met de nodige zorg geschieden
daar het gehele model de gekozen set van axioma's als fundament
heeft;
b.        het vaststellen van de variabelen die potentieel van belang kunnen
zijn. De werkelijke belangrijkheid van de verschillende variabelen
zal als resultaat uit het model te voorschijn komen.
c.         de bepaling van de criteria. Deze criteria hebben betrekking op on-
der meer:
de nauwkeurigheid waaraan de input voor het model moet vol-
doen;
de grenzen waarbinnen het model geldig is;
de vereiste nauwkeurigheid van de output;
d.         de ontwikkeling van het theoretische model. De onderlinge relaties
tcssen de variabelen worden in deze fase aangegeven;
e.         het doen van waarnemingen die zullen moeten dienen ter toetsing
van het theoretische model;
f.         de output van het model door kwantificering van de relevante va-
riabelen en het oplossen van het model.
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Het construeren van bruikbare lange termijn-modellen levert echter nogal
eens ernstige problemen op. De time-lags die tussen de bepalingsmomenten
van de verschillende variabelen liggen zijn vaak zeer moeilijk te kwantifice-
ren. Ook kan de modellenbouwer geconfronteerd worden met een covarian-
tie tussen de variabelen of sets van variabelen.
Vervolgens kan de geldigheid van een model aangetast worden door verande-
ringen bijvoorbeeld in de maatschappijstructuur en/of de concurrentieomge-
ving. Ook als funktie van de tijd kan een model veranderen. Dit dynamische
karakter is in een aantal gevallen weI in het model in te bouwen. Het testen
van een dergelijk model is echter nogal kostbaar. In het geval dat er veel niet-
lineaire relaties tussen de relevante variabelen zijn, wordt het model vaak te
gecompliceerd. Een simplificatie moet het model dan werkbaar houden, het-
geen echter het gevaar van oversimplificatie inhoudt.
Bij het gebruik maken van modellen dient men er voor te waken dat het uit-
eindelijke doel voorbij geschoten wordt. Dit doel is het verklaren van toekom-
stige ontwikkelingen en niet slechts het voorspellen ervan. Het is niet voldoen-
de om door middel van het doortrekken van een lijn uit het verleden een
voorspelling te doen van een ontwikkeling in de toekomst; men moet komen
tot een oorzakelijke verklaring van een dergelijke voorspelde ontwikkeling.
Het zou een ideale situatie zijn een model te hebben, dat het gehele onder-
nemingssysteem, geplaatst in haar omgeving, weergeeft en verklaart. Dit is
echter vooralsnog niet mogelijk. Het beste wat tot nu toe bereikt is, is de
constructie van een aantal deelmodellen en door deze met elkaar in verband
te brengen wordt een totaalmodel min of meer benaderd. Ackoff splitst
daartoe de onderneming op in een aantal deelsystemen, die tot op zekere
hoogte voor een modelmatige benadering in aanmerking komen. Deze op-
splitsing van de onderneming heeft betrekking op toeleveringen, distributie
en verkoop, leveranties, concurrentie en de omgeving. 1)
1) Ackoff, L., Concept of Corporate Planning, New York, 1970. Zie verder ook
Forester, J.W., Industrial Dynamics, New York, London, 1961.
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Voor een behandeling van de concrete planningsmodellen, zoals tijdreeksen-
analyses, extrapolatiemodellen, signaleringsmodellen, wachttijdmodellen,
mathematische programmeringsmodellen, zij verwezen naar de zeer uitvoeri-
ge literatuur op dit gebied. 1)
1) Zie o.a.:
Beer, S., Decision and  Control, New York, 1966
Churchman, C.W., Prediction  and Optimal  Decision , Englewood Cliffs,
N.J., 1961
Hetrick, J.C., A Formal Model for Long Range Planning, New York, 1969
Thierauf, J. and Grosse, A., Decisions Making Through Operations
Research, New York, 1970
Ackoff, L., Scientific Method:  Optimizing Applied  Research Decisions,
New York, 1962.
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4 8. Het theoretisch groeimodel.
De relaties tussen de variabelen in dit groeimodel zijn te vatten in de volgende
wiskundige funkties:
(1)           r   =    w.0, waarin:
w     =  de winstmarge in % van de omzet (in dit model als gegeven
en constant te beschouwe ;
0     =  de omloopsnelheid van het totaal in de onderneming geihves-
teerde vermogen, gerelateerd aan de omzet. (Voor de plan-
periode wordt ook deze ratio als gegeven en constant veron-
dersteld);
r      =   het rendement op het geinvesteerde vermogen.
(2)       E =  r.K, waarin:
K     =  het gemiddeld geihvesteerde vermogen gedurende een een-
heidsperiode (bijvoorbeeld een jaar of een maand);
E     =  de winst per eenheidsperiode.
(3)       Ei=  (1 -u) E, waarin:
u      =  het percentage van de winst dat uitgekeerd wordt aan de
verschaffers van het eigen vermogen. (Dit wordt ook als ge-
geven en constant verondersteld);
Ei     =  de in het bedrijf gehouden winst.
(4)        Ee= q·Ei, waarin:
q= de verhouding tussen de autonome toename van eigen ver-
mogen Ei en de toename door het extern verwerven van ei-
gen vermogen. Tegenover de toename van eigen vermogen
staat namelijk een toegenomen capaciteit om additioneel
eigen vermogen aan te trekken door middel van emissies,
onderhandse aandelenplaatsingen, etc.;(q is als gegeven en
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constant te beschouwen);
Ee    = het bedrag van extern aangetrokken eigen vermogen.
(5)              Vi = a.Ei, waarin:
a      =  de verhouding tussen eigen en vreemd vermogen bij
de ideale financieringsstructuur van de onderneming;
(ook deze verhouding is als gegeven en constant te
veronderstellen);
Vi     =  de leencapaciteit op basis van de winstinhoudingen.
(6)                Ve= a.Ee· waarin:
Ve    =  de leencapaciteit op basis van het extern verworven
eigen vermogen.
(7)         d K= Ei+ Ee+Vi+Ve'waarin:
dK =  de toename van het geihvesteerde vermogen.
dK
(8)                          p  =  -, waarin
K
p   = de groeivoet van het in de onderneming geihvesteerde
vermogen.
Schematisch is dit groeimodel weergegeven in schema B 1.1..
Het model kan uitgebreid worden door de constructie van submodellen voor
de nu als gegeven en constant veronderstelde grootheden w, 0, u, q en a.
De doelstellingsfunktie die in dit model geoptimaliseerd, in dit geval gemaxi-
maliseerd, moet worden, is:
n                 n
Kt=     Z    Kk=Ko    g     epk    (e = 2,7182)
k=o k=o
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ben op de ne resp. de nulde eenheidsperiode, waarin n de planningshorizon
van de lange termijn-planning is.
Bij een gegeven planningshorizon n betekent de maximalisatie een streven
naar een maximale p en dit betekent in het onderhavige model weer het
streven naar een maximale winst.
Bij het streven naar een maximale groei van het gei'nvesteerd vermogen, bij
een gegeven winstmarge w wordt men geconfronteerd met bepaalde neven-
voorwaarden, die als bottleneck kunnen optreden.
De waarde en de groei van een onderneming worden voor een belangrijk ge-
deelte bepaald door het aantal werknemers en de geschooldheid, de motiva-
tie, de loyaliteit en de geinspireerdheid van deze werknemers. Deze zorgen er
namelijk voor dat de vaste en vlottende activa meer opbrengen dan de finan.
ciering ervan kost, kortom: zij bepalen wat de toekomstige winst zal zijn.
De hoeveelheid kapitaal, die gemiddeld per werknemer met een rendement
van r% per periode aangewend kan worden, kan door middel van een formule-
matige benadering als volgt worden weergegeven:
Nevenvoorwaarde I
K  epk
W= 0 <Wk  po emk  -  bk
Wk =   '<0 e(P -
m)k
S WbkP0
De betekenis der gebruikte symbolen is:
Wk    = het gemiddeld aantal benodigde werknemers gedurende de
ke periode
Wbk  = het gemiddeld aantal beschikbare werknemers gedurende
de ke periode
Ko    = het gemiddeld werkzaam kapitaal in de oe
periode
Po    = het gemiddeld produktiviteitsniveau per werknemer in de oe
periode
p      =  de groeivoet van het geinvesteerde vermogen
m     =  de gemiddelde produktiviteitsstijging per periode
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Een andere bottleneck bij de realisatie van de ondernemingsplannen kan ge-
vormd worden door de integratiecapaciteit. Nieuw aangetrokken mensen en
middelen zullen namelijk op een planmatige wijze aan de reeds bestaande or-
ganisatie moeten worden toegevoegd. Dit is uiteraard niet in onbeperkte
mate mogelijk zonder dat door een gemis aan een goede onderlinge afstem-
ming het gemiddeld rendement van r% per periode in gevaar komt. Het inte-
gratieproces speelt zich af tussen mensen, die werk- en planningsmethoden
in taakverdeling op elkaar dienen af te stemmen. Men kan daarom de integra-
tiecapaciteit meten aan de hand van de in een bepaalde periode in de onder-
neming werkzame mensen.
Elk van deze werknemers is in staat om per periode een bepaald aantal
nieuwe werknemers op te vangen en in de onderneming te integreren. In het
algemeen zal het integreren van de nieuwe werknemers die mee moeten hel-
pen de interne groei te realiseren meer tijd en begeleiding vergen dan de inte-
gratie van de werknemers, die een te acquireren extern ontwikkelde organisa-
tie bemannen.
De nevenvoorwaarde 11 uit hoofde van de integratiecapaciteit, is nu als volgt
in formulevorm weer te geven:
d Kk
5     Wk -1      {b V 1  +  (1  -b)   V2 
 O emk
waarbij de gebruikte symbolen de volgende betekenis hebben:
dKk =de toename van het geihvesteerde vermogen in de ke perio-
de
PO
=het gemiddeld produktiviteitsniveau per werknemer tildens
de Oe periode
m      =de gemiddelde produktiviteitsstijging per periode
Wk - 1 =het aantal werknemers bij het begin van de ke
periode
b =het aantal werknemers ter bemanning van de interne groei
in % van het totaal aantal nieuw aan te trekken werknemers.
V1 =het aantal nieuwe werknemers, benodigd ter realisering
van de autonome groei, dat per periode door een 'oude'
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werknemer geintegreerd kan worden.
V2    = het aantal werknemers dat als
bemanning van geacqui-
reerde externe ontwikkelingen, per reeds aanwezige
'oude' werknemer geintegreerd kan worden.
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C. Conclusie
Uit de eerste nevenvoorwaarde volgt dat naarmate de produktviteitsstijging
groter is, het aantal voor de expansie benodigde mensen langzamer toeneemt.
Het aantal beschikbare mensen hangt onder meer af van de arbeidsmobiliteit.
Naarmate deze mobiliteit hoger is, kan men uit een groter potentieel putten
en treedt zodoende deze eerste bottleneck later in werking. Een kwantifice-
ring van deze bottleneck is echter moeilijk te realiseren.
Ditzelfde geldt voor de tweede bottleneck. Naarmate de integratiecapaciteit
groter is, kan het groeitempo van het geinvesteerde vermogen hoger liggen.
Indien het arbeidspotentieel en de integratiecapaciteit tot oneindig naderen,
bij een gegeven eindige produktiviteitsstijging, dan nadert ook Kt tot onein-
dig. Daar het echter moeilijk met een redelijke mate van nauwkeurigheid
vast te stellen is hoe groot het arbeidspotentieel in werkelijkheid is (inclusief
alle opleidingsproblemen, teneinde ook over een op haar taken berekend
werknemersbestand te beschikken) en wat een redelijke benadering is voor
de integratiecapaciteiten per werknemer, kan niet op een zinvolle wijze over
de hoogte van de maximale Kt gesproken worden.
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HOOFDSTUK 111
DE TAKTISCHE FASE IN DE OVERNAMEPLANNING
Inleiding       -
Een strategie kan pas werkelijk als ondernemingsplan geaccepteerd worden,
als een aantal strategische selectiecriteria (tijd, volume, groei) met een posi-
tief resultaat gepasseerd is, en als vervolgens via de kapitaalwaardetoets een
bevredigend rendementsniveau is aangetoond.
Het object van de strategische planning is de ontwikkeling van de P/M-combi-
naties. Het ligt nu voor de hand dat de taktische planning en de daaruit afge-
leide taktische programma's ook gericht worden op P/M-combinaties en op
de dosering van de daaraan als funktie van de tijd te besteden inspanningen.
De afleiding van de taktische programma's uit de strategische doelen, dient
plaats te vinden aan de hand van een duidelijk inzicht in de huidige situatie
waarin de onderneming zich bevindt. Op de eerste plaats, omdat de huidige
activiteiten met de daaruit voortvloeiende kasstromen - en de daarmee sa-
menhangende toegang tot de financieringsbronnen - als voedingsbodem die-
nen te fungeren voor alle op de toekomst gerichte plannen en programma's.
Op de tweede plaats moet men, al sprekende over de ontwikkeling van de
P/M-combinaties, ook precies het startpunt van deze ontwikkelingen kennen,
dit zowel wat de inhoud, de bedreigingen als de sterke en zwakke punten
van het huidige P/M-combinatiepakket betreft.
Teneinde de relatie tussen de strategische en de taktische fase uit de plan-
ningscyclus duidelijk te kunnen maken, dienen eerst enkele basisbegrippen
uit de voorspel- en planningstheorle te worden geintroduceerd.
De voor ons doel relevante voorspelmethoden, kan men in een drietal groe-
pen onderverdelen:
De eerste groep is die der intuitieve methoden. Het intuitieve denken
speelt zich af in het onderbewuste en is gebaseerd op een aantal bewuste
of onbewuste ervaringen en kenactiviteiten uit het verleden. Door middel
van bepaalde procedures, zoals toetsing door deskundigen, feed-back sys-
temen en dergelijke, tracht men de op intuitieve denkprocessen gebaseer-
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de voorspellingen betrouwbaarder te maken.
De exploratieve voorspelmethoden vormen de tweede groep. Deze voor-
spelmethoden gaan uit van de aanwezige kennis op het moment van voor-
spellen en onderzoeken van deze kennis zo breed mogelijk opgezet en op
de toekomst gericht, de toepassingsmogelijkheden. Deze kennis kan zowel
het karakter hebben v.an technologische know-how, als van vaardigheden
en bekwaamheden.
-   De normatieve voorspelmethode gaat op een, aan de exploratieve metho-
de tegenovergestelde wijze te werk. Aan de hand van een maatschappij-
ontwikkelingsstudie, tracht men een inzicht te verkrijgen in de toekomsti-
ge behoeften en wensen. Vanuit dit inzicht in de toekomstige behoefte
aan produkten, gaat de normatieve planningsmethode de bijbehorende
technologiean met de daarbij behorende ontwikkelingstijd en -kosten op-
sporen.
Jantsch geeft ter illustratie van het verschil tussen exploratieve en normatieve
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exploratieve methode normatieve methode
1) Jantsch, E., Technical Forecasting in Perspective, Office of Economic Co-
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4                                    heden
exploratieve mogelijkheden
De taktische p/annen nu, worden via een normatieve planningstechniek afge-
leid uit de strategische plannen.
De taktische programma's om tot de geplande doelen te geraken, dienen ech-
ter gebaseerd te zijn op de werkelijke situatie waarin de onderneming zich
bevindt en zijn dientengevolge exploratief van aard.
Teneinde deze exploratieve programmavaststelling niet 'ins Blaue hinein' te
laten plaatsvinden, wordt deze gericht op de normatief verkregen taktische
plannen. Indien deze confrontatie tot niet te sluite kloven aanleiding geeft,
maakt dit een terugkoppeling naar de strategische planning noodzakelijk.
Deze terugkoppeling heeft 6f een wijziging van de strategische planning tot
gevolg, 6f indien dat niet mogelijk is, een aanpassing van de lange termijn-
doelstellingen.
In de taktische planningsfase zal het normatieve karakter dat de kapitaalwaar-
de in de strategische fase heeft, plaats maken voor een meer op de concrete
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ralisatiemogelijkheden gebaseerde benadering, Men zou dit ook kunnen uit-
drukken in de termen van het harder maken van de planning.
Echter ook bij de taktische planning is het normatieve karakter sterker naar-
mate het onderwerp van de planningsactiviteit verder weg in de toekomst ge-
legen is. Dit harder maken betekent in de stochastische versie een nauwkeuri-
ger bepaling van de gemiddelde kapitaalwaarde en een vermindering van de
bijbehorende standaarddeviatie. Het selectiecriterium blijft hetzelfde, de toe-
passing ervan wordt genuanceerder.
Het primaire doel van de taktische planning is het operationeel maken van de
strategie. Hieruit kunnen twee conclusies getrokken worden.1,<De eerste is, dat
de periode waarop de taktische planning betrekking heeft, overeen moet ko-
men met de lengte van de strategische planperiodelDe tweede conclusie is dat
er een zeer intensieve terugkoppeling moet zijn tussen de strategische en de tak-
tische fase van de planningscyclus, daar bij het operationeel maken van de
strategie de noodzaak van veranderingen aan het licht kan komen.
Aangezien de taktische planning gericht is op uitvoering, zal de opbouw ervan
ook zo dienen te zijn, dat de met de concrete realisatie belaste personen en
afdelingen er hun actieprogramma's op kunnen baseren. De beste manier om
de implementatie van de taktische programma's tot stand te brengen, is het
inschakelen van de met de uitvoering belaste personen bij het opstellen van
deze programma's.
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  1.  De opbouw van het taktische programma.
Na hetgeen er in de inleiding van dit hoofdstuk is gesteld, kan de plaats van
het taktische programma in de planningscyclus in een eenvoudig schema wor-
den weergegeven (schema 111.2.). Uit dit schema zal nu het taktische program-
ma-gedeelte gelicht worden voor een nadere analyse, Bij deze analyse zal ach-
tereenvolgens een aantal aspecten beschouwd worden. In de eerste plaats
dient het onderwerp van het taktische programma opgespoord te worden.
Vervolgens dient de inhoud van dit onderwerp uitgediept te worden. De der-
de stap is het nagaan van de organisatie van het taktische programma. Tenslot-
te zal het resultgat.waarop het programma gericht is, aan de orde dienen te
komen.
Daar de strategische doelen in P/M-combinaties uitgedrukt zijn, ligt het voor
de hand dat de taktische programma's ook deze zelfde P/M-combinaties tot
onderwerp hebben, zij het dan vaak in een wat minder geaggregeerde vorm.
Want naarmate de te nemen beslissingen meer van een operationele aard zijn,
wordt van de P/M-combinaties een groter onderscheidingsvermogen gevraagd,
teneinde een maximale aansluiting te krijgen van de kleinste eenheid van actie
en het P/M-doel waarop deze actie gericht is.
Van deze P/M-combinaties zal de inhoud zorgvuldig vastgesteld dienen te
worden. Een diagnose van de actuele P/M-combinatie-situatie houdt in een
onderzoek naar de markt-, de technologische-, de produktietechnische-, de
juridische- en de financi8le positie nu en als funktie van de tijd gezien. Kort-
om, een dergelijke P/M-analyse betekent een onafhankelijk onderzoek van al-
le op de P/M-combinaties gerichte inspanningen binnen de onderneming. Deze
inspanningen betreffen de vaststelling van P/M-doelen, P/M-programma's, de
P/M-implementatie en de P/M-organisatie en hebben een drievoudig doel, te
weten: vaststellen van hetgeen er in het verleden gedaan is,
vaststellen van wat er momenteel gedaan wordt en
aangeven wat er in de toekomst moet gebeuren.
Op het strategische P/M-analyse-niveau wordt - zoals Kotler het formuleert -
getoetst of de P/M-doelstellingen nog steeds aangepast zijn aan de middelen en
mogelijkheden van de onderneming. 1)
1   Kotler, Ph ., t.a.p.,biz. 594 e.v.
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Op het taktische niveau wordt onder meer nagegaan of de onderneming doen-
de is haar korte termijn-P/M-doelstellingen te realiseren en zo neen, wat de
oorzaak van de afwijking is. Van de uitvoerende activiteiten, gericht op de
P/M-combinaties, dient men na te gaan welke middelen, procedures, systemen
en keuzecriteria worden gehanteerd en hoe alternatieven onderzocht worden.
Samengevat: wie doet wat, waar, hoe en waarom?
De organisatie van de op de P/M-combinaties gerichte activiteiten omvat een
onderzoek naar systematiek, in de opbouw van activiteiten, van verantwoor-
delijkheden en van machts- en statusrelaties. Ook wordt van de funktionele
afdelingen en van de personen op sleutelposities in de organisatie nagegaan of
ze geschikt zijn voor hun taak.
Een adequate organisatie is van uitermate groot jelang. De organisatie dient
de specie te zijn waarmee de bouwstenen tot een solide gebouw worden sa-
mengevoegd. Zonder dat is er geen effici*nte communicatie, informatie, coor
dinatie en contr6le mogelijk.
De P/M-analyse zal voor alle eenduidig afgebakende P/M-combinaties, dienen
uit te monden in een dossier, met behulp waarvan men zich een duidelijk
beeld kan vormen van de levenscyclus en de sterke en zwakke punten der
P/M-combinaties. Dit gerelateerd aan de overige interne P/M-combinaties als-
ook aan de P/M-combinaties van de concurrentie, de externe P/M-combinaties
dus.
Uit deze naar P/M-combinaties gerangschikte doorlichting van de onderneming,
zal een overzicht van de benodigde middelen dienen te worden afgeleid, die
geconsolideerd voor de realisatie van alle P/M-combinaties benodigd zijn.
Deze benodigde middelen, gegeven als funktie van de tijd, zullen geconfron-
teerd moeten worden met de via een adequaat ontwikkelingsprogramma te
verkrijgen middelen. In de volgende paragraaf zal hier verder op ingegaan wor-
den.
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§ 2.  Confrontatie van de benodigde en beschikbare middelen.
De middelen„ nodig voor het realiseren van de P/M-doelen, in termen van het
afbouwen van bestaande, het ontwikkelen van nieuwe en het uitbouwen c.q.
handhaven van bestaande P/M-combinaties, kunnen - zoals alle middelen aan-
gewend in een onderneming - in een aantal groepen worden onderverdeeld.
Een gemakkelijk te hanteren indeling is de volgende:
a. gebouwen en andere vaste activa;
b. personeelsbekwaamheden en -vaardigheden;
c. benodigde organisatiesystemen;
d. managementcapaciteiten.
Elke eenheid (afdeling) binnen de organisatie, die via een eigei, afgeleide doel-
stelling een taak heeft bij de realisatie van de P/M-doelen, zal in bovengenoem-
de termen en in de tijd geplaatst, de benodigde middelen moeten plannen.
Devolgorde in planning van de benodigde middelen, is als volgt:
a. een planning per P/M-combinatie in de tijd gezien, uitgedrukt in volu-
megrootheden, marktaandelen per segment, etc.;
b. de planning van de activiteiten per afdeling;
c.  het vertalen van deze activiteiten in benodigde middelen;
d.  het bepalen van het tijdstip waarop de benodigde middelen uiterlijk
aanwezig moeten zijn;
e. de totalisering van de benodigde middelen voor alle afdelingen per af-
zonderlijke P/M-combinatie;
f.  de totalisering van de benodigde middelen voor het totaal van alle
P/M-combinaties per afdeling;
g. de benodigde hulpmiddelen voor alle afdelingen en alle P/M-combina-
ties in totaal naar soort hulpmiddelen gerangschikt.
Netwerkplanningsmethoden, zoals PERT, CPM en LESS zijn uitstekende
hulpmiddelen voor de planning per project en van de noodzakelijke activi-
teiten en hun causale relaties, de planning in de tijd van de geconsolideerde
activiteiten ten behoeve van alle P/M-combinaties per funktionele afdeling,
de afstemming van capaciteiten van de funktionele afdelingen op elkaar,
het stellen van prioriteiten indien concessies moeten worden gedaan aan de
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doorlooptijd van de ontwikkeling van een of meer P/M-combinaties. 1)
Ook kunnen deze netwerkplanningsmethoden uitstekend toegepast worden
bij het maken van een keuze tussen de interne of de externe uitvoering van
een bepaalde activiteit. Als een activiteit bottleneck in de doorlooptijd van
een P/M-combinatieproject is, dan kan men o.a. berekenen hoeveel de tijd,
die men in veel gevallen door middel van een externe ontwikkeling bespaart,
extra mag kosten in relatie tot de extra winst die te realiseren is door de
snellere realisatie van het project. Indien een activiteit geen bottleneck vormt
(niet op het kritieke pad ligt), dan speelt, uiteraard binnen bepaalde grenzen,
bij de keuze tussen interne en externe ontwikkeling, de factor tijdwinst niet
mee. Dit is op zich natuurlijk een belangwekkend gegeven. De keuze tussen
interne en externe ontwikkeling is dan nog slechts een kostenvraagstuk.
Soms spelen echter sociale factoren een rol. [)3 factor arbeid is namelijk
meestal op korte termijn niet erg flexibel. Daarom kan men weI eens de
voorkeur geven aan interne ontwikkeling, terwijl op integrale kostenbasis
de externe ontwikkeling de voorkeur zou verdienen, Ook de sociale overwe-
gingen zijn echter indirect in geld uit te drukken. Dat dit in veel gevallen niet
gedaan wordt, ligt aan het feit dat men met de kwantificering niet goed raad
weet.
1)  PERT - Program Evaluation and Review Technique
CPM - Critical Path Method
LESS   -  Least Cost Estimating and Scheduling
Voor een verdere bestudering van de netwerkplanningstechnieken zie o.a. de volgende
literatuur:
Gabel, F., Netwerkplanning, Leergang besliskunde deel 8, Mathematisch Centrum,
Amsterdam, 1968
Kaufmann, A., et Desbazeille, G., La MOthode du Chemin Critique, Paris,
1966.
Moder, J.J., and Philips, C.R., Project Management with CPM and PERT,
New York, 1964.
Voor een uitgebreide bibliografie kan verwezen worden naar: Lerda-Olberg, S.,
Bibliography on Networkbased Project Planning and Control Techniques:
1962-1965, J.O.R.S.A., 14, 1966.
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De planning van de benodigde middelen zal per afdeling georganiseerd moeten
worden. De stappen die te onderscheiden zijn bit de vaststelling van de beno-
digde middelen gepland in de tijd, per soort en per funktionele afdeling (ver-
antwoordelijkheidscentrum), zijn weergegeven in schema 111.4..
Ter realisering van een tijdige verkrijging van de benodigde middelen per soort,
zal een programma moeten worden opgesteld.
Ter illustratie van de verschillende stappen in de opbouw van een dergelijk pro-
gramma, zal het programma ter verkrijging van financieringsmiddelen nader
geanalyseerd worden.
Allereerst vindt een analyse van de rentabiliteitsstructuur van alle P/M-combi-
naties plaats en de geconsolideerde kasstromen worden voor de taktische plan.
ningsperiode voorspeld.
Vervolgens wordt de rentabiliteit per afzonderlijke P/M-combinatie en voor
het gehele pakket getoetst aan de voor de onderneming vastgestelde efficiency-
criteria. Is deze toets niet bevredigend, dan vindt een terugkoppeling plaats
naar de strategische P/M-doelen. Wordt de toets der efficiencycriteria wei
doorstaan, dan wordt de ontwikkeling van het eigen vermogen bekeken. Deze
hangt naast de omvang van de kasstromen en de via de afschrijvinge,i en be-
lastingen daaruit resulterende winst. ook af van de winstuitkeringspolitiek
(zie hoofdstuk 11,   3.).
De groei van het eigen vermogen dient als basis voor het aan te trekken vreemd
vermogen. Is de totale vermogensontwikkeling zodanig dat er in de finan-1)
cieringsbehoefte voorzien kan worden, dan dient men vervolgens nog na te
gaan of de verhouding eigen vermogen/vreemd vermogen acceptabel is.    Is2)
er sprake van een overmaat aan eigen vermogen, dan kan men strategische
maatregelen overwegen, zoals bijvoorbeeld het overnemen van in financierings-
moeilijkheden verkerende ondernemingen met een goed perspectief voor de
toekomst.
1) Scheffer, C.F., Financiale notities. Rentabiliteitsanalyse, Hoofdstuk VI,
deel 1, 's-Gravenhage, 1962, biz. 72 e.v. (Herdruk uit, Maandschrift Economie, maart
1962).
2) Scheffer, c.r - Financidle notities, Besdhouwing over de financiering der
produktiehuishouding, deel 1. hoofdstuk  111,  's-Gravenhage,  1962, biz. 37 e.v.
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Indien het eigen vermogen, met inachtneming van de normen betreffende de
financieringsverhouding en solvabiliteit, niet voldoende is om de expansie te
financieren, dan zal ofwel door het onderhands plaatsen van aandelen, een
beursemissie, volstorting van aandelen of door grotere reserveringen uit de
winst, het eigen vermogen verhoogd dienen te worden. Een andere weg om1)
het eigen vermogen op niveau te brengen kan gevonden worden via de externe
ontwikkeling in de vorm van fusie of overname.
Bovenstaande zal met een voorbeeld toegelicht worden.
Onderneming A neemt onderneming B over. De balans van B ziet er als volgt
Uit:
Balans R
activa 100 eigen vermogen         70
vreemd vermogen        30
100 100
De prijs die A voor B moet betalen, bedraagt 120 en wordt door ruil van aan-
delen voldaan. De intrinsieke waarde van onderneming B - het verschil tussen
de waarde van de activa en het vreemd vermogen - is 70. Onderneming A be-
taalt bijgevolg een bedrag aan goodwill - het verschil tussen de overnameprijs
en de intrinsieke waarde - van 50.
Na de transactie heeft de balans van A de volgende mutaties ondergaan:
Mutatiebalans A
activa 100 eigen vermogen
(via aandelen) 120
eigen vermogen
(via goodwill)   -  50
totaal eigen
vermogen                          70
vreemd vermogen           30
100 100
1) Scheffer, C.F., t.a.p., biz. 37 e.v.
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Uit de mutaties van de balans van A is af te lezen dat de totale toename van
het eigen vermogen door de koop van B, 70 bedraagt, waar een toename van
vreemd vermogen tegenover staat van slechts 30. De verhouding eigen/vreemd
vermogen in de balans van A is door de overname van B dus verbeterd, waar-
door de leencapaciteit van A is toegenomen. Hoe deze leencapaciteit benut
zal worden, hangt af van de aard van de financieringsbehoeften en welke
financieringsbronnen nier het Deste op aansluiten.
De in het voorafgaande besproken opstelling van een programma ter verkrij-
ging van financieringsmiddelen, is riog eens in schema 111.5. weergegeven.
In het bovengenoemde voorbeeld is een betaling door middel van aandelen-
ruil verondersteld. In het algemeen gesproken zijn er, althans voor wat Neder
landse ondernemingen betreft, weinig financiale of fiscale argumenten aan
te voeren die voor betaling van de overnameprijs 6f in contanten 6f via aan-
delenruil pleiten. WeI zijn er duidelijk verschillen tussen beide betalingsvor-
men. Bij betaling in aandelen zal bij de vaststelling van de waarde per aan-
deel en daarmee het aantal benodigde aandelen, veelal worden uitgegaan van
een geschatte waarde per aandeel na de overname. Met andere woorden: de
werkelijke overnameprijs, die de ene partij betaalt en de andere partij ont-
vangt, kan afwijken van de in geld overeengekomen prijs, afhankelijk van de
nauwkeurigheid waarmee de schatting van de invloed van de overname op de
beurskoers van de overnemende partij is uitgevoerd. Aandelenruil is bijgevolg
een risicodragende betalingsvorm.
Ook Grossmulder en Traas komen tot de conclusie dat het noch voor de ko-
pende, noch voor de verkopende partij (indien beide Nederlandse N.V.'s be-
treffen) veel verschil maakt of de betaling in aandelen dan weI in contanten
geschiedt. 1)
Men zal moeten komen tot een correcte kwantificering van de betalingsfor-
mule teneinde zeker te stellen dat men de overeengekomen prijs ook werke-
lijk ontvangt, of om een duidelijk expliciet inzicht te verkrijgen in de risico's
samenhangende met de verschillende betalingsalternatieven. Bij deze poging
tot kwantificering kunnen de artikelen die Gans publiceerde over overnames
1) Grossmulder, J.Th., en Traas, L., Enige financiile aspecten van het fusie-
verschijnsel  (Aandelenruil  versus contante betaling), Maandblad voor  Bedrijt F
administratie en -organisatie, Jaargang 69, no. 825, december 1965, biz. 433- 436.
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door middel van aandelenruil van aandelen B (verkoper) in aandelen A (ko-
per), ofwel door het omruilen van aandelen A en B voor die van een speciaal
te creoren houdstermaatschappij een goed hulpmiddel zijn. Ook de mogelijke
rol van andere effectenvormen dan aandelen, zoals al of niet converteerbare
obligaties, preferente aandelen, warrants en dergelijke, komen in de beschou-
wing van Gans aan de orde. 1) 21
Voor eenieder, die bij de overnameonderhandelingen betrokken is, en voor
het verkrijgen van een goed inzicht in het overnameverschijnsel in het alge-
meen, staat het begrip ruilverhouding centraal.
Een techniek om de consequenties van alternatieve ruilverhoudingen snel te
kunnen kwantificeren, zal dit inzicht en de voor de onderhandelaars benodig-
de slagvaardigheid sterk ten goede komen. Vanwege de centrale plaats van
een kwantitatief ruilverhoudingsbegrip in deze studie, zal hoofdstuk IV hier
in zijn geheel aan gewijd worden.
Aan schema 111.5. analoge schema's kunnen ook opgesteld worden voor de
verkrijging van andere dan financidle middelen, met dien verstande, dat de
benodigde Moeveelheld financieringsmiddelen voor een groot gedeelte de re-
sultante is van de behoefte aan andere middelen.
1) Gans, M.P.,  Financiele criteria bij Fusie 1, Het vaststellen van de waarde-
verhouding  in geval van effectenruil, Het Financieele Dagblad, nr. 47,6 maart
1969
2) Gans, M.P.,  Financitile criteria bij  Fusie  ll, Het realiseren van de waarde-
verhouding.  Via speciale effectenvorm grote mogelijkheden, Her Financme1e
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§ 3. Speciale waarderingscriteria voor overnames.
Het maken van een verantwoorde keuze uit de interne zowel als uit de exter-
ne ontwikkelingsmogelijkheden vereist een criterium. In hoofdstuk 11, § 5 is
voor dit doel de kapitaalwaarde gekozen.
Voor overnames nu, is deze kapitaalwaarde vaak moeilijk direct en op een
betrouwbare wijze vast te stellen. Men kan in zo'n geval wellicht gebruik ma-
ken van een ander criterium, dat als schatter voor de kapitaalwaarde kan fun-
geren. In deze paragraaf zal aan dergelijke schatters aandacht geschonken
worden.
De schatters voor de kapitaalwaarde, die bij de waardering van de overnames
gehanteerd kunnen worden, zijn globaal gesproken in een drietal groepen
onder te verdelen, te weten: de prijs/winst (P/E) en daarmee nauw verwante
ratio's (hierbij staat prijs voor de prijs van het aandeel), de winst/aandeel
(E/S) ratio's en als derde groep de 'overige schatters'.
De P/E ratio komt tot stand als het quotient van de prijs/aandeel (P/S) - de
prijs is bij een op de beurs genoteerd aandeel de koers - en de netto winst/
aandeel(E/S).
In symbolen kan de totstandkoming van de P/E ratio als volgt weergegeven
worden:
Pls
(3.1.) P/E = --- = R
E/S
Oorzakelijk gezien komt de P/E ratio tot stand, doordat de financiale wereld
(de beurs) bereid is een aantal malen (R) de aan een aandeel toevallende
winst (E) als prijs (P) voor dat aandeel te betalen. Uit (3.1.) volgt namelijk:
P/S =  R.E/S, dus P = R.E.
Er wordt dus een bepaalde f-toegekend aan de aandelen van een onderne-
ming. De waarde van R kan per onderneming sterk verschillen. De belangrijk-
ste motieven die bij het toekennen van R een rol spelen, zijn:
a. de algemene economische situatie;
b. het punt op de conjunctuurcyclus, waarin de economie zich bevindt;
c. de politieke stabiliteit in de gebieden waar de onderneming werkzaam
is;
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d. de bedrijfstak. De P/E ratio's in de zogenaamde groei-industrieen liggen
aanzienlijk hoger dan in bedrijven werkzaam in de industrie(in met een
lage groei-index; 1)
e.  de relatieve concurrentiepositie van de onderneming binnen de bedrijfs-
tak;
f.  de stabiliteit van de winst in het verleden en de verwachting hieromtrent
voor de toekomst;
g. de in het verleden gerealiseerde groei en de groeiverwachting voor de
toekomst;
h. de investeringen in research- en ontwikkelingsactiviteiten;
i.  de frequentie waarmee nieuwe produkten geihtroduceerd worden;
k. het 'image' van de onderneming
Naast de P/E ratio vinden ook steeds meer toepassing de zeer nauw verwante
Prijs/Kasstroom (P/K) en Prijs/Brute Winst (P/BW) ratio's.
De P/K ratio heeft als groot voordeel boven de P/E ratio, dat de invloeden
van de voor vele ondernemingen weinig uniforme afschrijvingspolitiek uit
deze ratio ge limineerd zijn. De P/BW ratio heeft tot voordeel boven de P/K
ratio dat er expliciet rekening gehouden wordt met transitorische posten.
Daar de te betalen belastingen in relatie tot de netto winst (bruto winst ver-
minderd met afschrijvingen voor pensioenvoorzieningen en dergelijke) staan,
is volgens Wouterse de verhouding tussen belastingen en bruto winst wille-
keurig. Omdat men de onderneming wil beoordelen op de potentie om een
stroom van middelen voort te brengen, is dit echter geen bezwaar. 2)
Het hierna volgende betoog zal toegespitst zijn op de P/K ratio, maar is ook
onverkort van kracht voor de P/E en de P/BW ratio's.
De praktische toepassing van de P/K ratio geschiedt door als prijs voor een
over te nemen bedrijf een aantal malen de kasstroom te nemen. Voorwaarde
is uiteraard dat de betrokken partijen het eens zijn over de inhoud van het
in de P/K ratio te hanteren kasstroombegrip. Indien de prijs wordt uitgedrukt
1) Smalter, D.J., and Lancey, R.C.,P/E Analysis in Acquisition Strategy,
Harvard Business Review, no. 6, November/December 1966.
2) Wouterse J.J., t.a.p., biz. 77 e.v.
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als een aantal malen de kasstroom over het lopende boekjaar, dan dienen er
de nodige voorzorgsmaatregelen in het contract getroffen te worden, die voor
een aanpassing van de prijs zorgen, indien de gebudgetteerde kasstroom niet
gerealiseerd wordt. Men kan ook de prijs uitdrukken in een aantal malen de
kasstroom van het afgelopen boekjaar. Men dient er zich als koper echter
steeds van te vergewissen, dat de kasstroom in de toekomst geen ernstige te-
rugval te zien zal geven. De achter deze redenering liggende gedachtengang
dient te zijn, dat het aantal malen de kasstroom dat men bereid is als prijs
te betalen, een goede schatter is voor de waarde van de onderneming, voort-
vloeiend uit een kapitaalwaardeberekening. Indien bijvoorbeeld te verwachten
is dat de over te nemen onderneming na het lopende boekjaar geen kasstroom
meer zal opleveren en dat tot liquidatie van de onderneming zal worden over-
gegaan, dan zal als verkoopprijs uiterlijk betaald mogen worden:
K+L
(3.2.)        P =
(1 + i)N
waarbij de betekenis der symbolen is:
K     =  kasstroom over het afgelopen boekjaar
L  = liquidatiewaarde
N     = aantal periode voordat K en L ter beschikking komen
i =  de in de onderneming minimaal gewenste rentevoet
Normaal gesproken zal echter het doel van een overname zijn het in enigerlei
vorm continueren van de huidige activiteiten (het realiseren van de industrial
logicl.1)
De waarde van een dergelijke overname is dan te berekenen met behulp van
de in hoofdstuk ll, 5 gegeven formule (2.2.).
Gebruikt men, zoals boven gesteld, in plaats van een op basis van de formule
(2.2.) gemaakte becijfering, als schatter de formule:
1) Sargant Florence, P., The logic of British and American Industry. London,
1961, biz. 45 e.v.
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(3.3.) P = R.K.,
dan is het duidelijk dat een dergelijke handelwijze een oversimplificatie bete-
kent waartegen gewaarschuwd dient te worden, zeker indien men zich reali-
seert welke relatief - en ook absoluut gezien - belangrijke bedragen met over.
namebeslissingen gemoeid zijn.
+ De tweede groep van schatters voor de kapitaalwaarde is gebaseerd op een
prognose van de invloed van de overname op de winst/aandeel (E/S).
In de praktijk baseert men de overnamebeslissing vaak zeer sterk op de er-
door te verwachten korte termijn-invloed op de winst/aandeel. Dit bij be-
paalde veronderstellingen ten aanzien van de financiering van de overname-
prijs. Indien de financiering door betaling in de vorm van aandelenruil ge-
schiedt, is de invloed op de winst per aandeel tweeledig. Op de eerste plaats
wordt de totale winst beihvloed door het additionele stuk winst van de over-
genomen onderneming. Op de tweede plaats wordt de winst verdeeld over
een groter pakket aandelen.
Indien de overnameprijs geheel met vreemd vermogen betaald wordt, dan die-
nen de rentekosten van het vreemde vermogen in mindering gebracht te wor-
den op de additionele winst van het over te nemen bedrijf. De totale winst na
overname wordt verdeeld over een gelijk gebleven aantal aandelen. Het ge-
bruik van de E/S-ontwikkeling als waarderingscriterium voor overnames heeft
als belangrijkste bezwaar dat het geen rekening houdt met de positieve of ne-
gatieve invloeden op de financieringsverhoudingen en de daarmee samenhangen-
de leencapaciteiten.
Met behulp van het in de vorige paragraaf gegeven voorbeeld, kan de invloed
van financiering met vreemd vermogen op het zogenaamde hefboomeffect en
op de leencapaciteit geillustreerd worden. Met het hefboomeffect bedoelt men
het verschijnsel dat het rendement toevallend aan de verschaffers van het ei-
gen vermogen stijgt, indien het rendement op het additioneel aan te trekken
vreemde vermogen groter·is dan de kosten ervan. 1)
Zoals op bladzijde 74 is uiteengezet, ziet de mutatiebalans van A, na overname
1) Scheffer,  C.F..  Financiele  Notities, Rentabiliteitsanalyse, deel  1,   hoofdstuk




bij een prijs van 120, met betaling in de vorm van aandelen, er als volgt uit:
Mutatiebalans A
activa + 100 eigen vermogen   + 70
vreemd vermogen + 30
+ 100 +100
Uit deze mutatiebalans is af te lezen, dat de leencapaciteit van de onderneming
in positieve zin door de overname beinvioed is. Dit betekent dat ook een ge-
deelte van de toekomstige groei van de winst/aandeel door gebruik te maken
van de grotere mogelijkheden tot financiering met vreemd vermogen, in feite
toe te schrijven is aan de betreffende overnametransactie.
Indien de overnameprijs van 120 met vreemd vermogen betaald wordt, ziet de
mutatiebalans van A er als volgt uit:
Mutatiebalans A









+ 100 + 100
Bij een dergelijke financiering wordt het totale balansbeeld verslechterd door
een sterke toename van vreemd vermogen en een afname van eigen vermogen.
Dit betekent dat de leencapaciteit en de daarmee samenhangende mogelijk-
heid om gebruik te maken van de hefboomwerking, verkleind is. Dit moet als
een nadeel aangerekend worden aan een op dergelijke wijze te effectueren
overnarne.
In een tabelvorm kunnen de mogelijkheden ten aanzien van de invloed op de
potentiole hefboomwerking, veroorzaakt door het samenvoegen van twee be-
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A-
drijven, samengevat worden. Deze potentidle hefboomwerking zal groter
zijn, naarmate de ratio intrinsieke waarde/overnameprijs, groter is.
Schema 111.6.
onderneming negatief hef- neutraal ten aan- positief hefboom
boompo- zien van hef- potentieel
B tentieel boompotentieelonderneming
A              (1)             (2)               (3)
negatief hefboompo-
tentieel






/               9positief hefboom-
potentieet
(3)
In dit schema is aangeduid dat de premie die onderneming B bij overname
door onderneming A als het ware verdient door de invloed die zij heeft op
het toekomstperspectief ten aanzien van het hefboomeffect, afneemt in de
richting van de in schema 111.6. getrokken pijlen Deze premie dient bij de
prijsbepaling geen rol te spelen, want de kwaliteit van de toegepaste financie-
ring is geen verdienste van de over te nemen onderneming.
Een meer algemeen bezwaar van het E/S-criterium, is het feit dat het een zo-
danig vuistregelachtig karakter dreigt te krijgen - dit geldt overigens ook voor
de P/E-ratio - dat men een veel te korte termijn in beschouwing neemt.
I n de derde groep criteria zijn allerlei plangrootheden verzameld, die afhanke-
lijk van het specifieke overnamedoel, als het ware uit de kapitaalwaardefor-
mule gelicht zijn, met het oog op het relatief grote ge\,Acht, dat aan deze
plangrootheden toegekend dient te worden.
r
Zo is bijvoorbeeld enkel de liquidatiewaarde relevant - in de kapitaalwaarde·
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formule de restwaarde - indien het primaire doel van een overname liquidatie
is. In dergelijke gevallen zullen bij de overnemende onderneming echter nog
indirecte kasstroomeffecten veroorzaakt worden, die naast de zuivere liqui-
datiewaarde een rol spelen bij de bepaling van de kapitaalwaarde.
De vraag, welke van de in deze paragraaf genoemde schatters de voorkeur
verdient, is niet zonder meer te beantwoorden. Het hangt in hoge mate af
van het specifieke overnamedoel van de koper en de verkoper. In hoofdstuk
IV zal hier nog nader op teruggekomen worden.
Per individueel geval zal men de toelaatbaarheid van het hanteren van een
bepaalde schatter moeten toetsen aan  de hand van de volgende vier criteria:
a.  is de planningshorizon waarop de schatter betrekking heeft, gelijk aan de
strategische planperiode?
b. zijn de begrippen, die in de als schatter te hanteren formule voorkomen
eenduidig bepaald (bijvoorbeeld kasstroom, winst, afschrijvingen, etc.)7
c. wordt er in de schatter in voldoende mate rekening gehouden met de zo-
genaamde synergie-effecten? Aangezien de synergie of positieve combina-
tie-effecten zowel micro- als macro-economisch gezien de uiteindelijke
motivatie van overnames vormen, zal een afzonderlijke paragraaf (§ 4) aan
dit onderwerp gewijd worden.
d. de zuiverheid van de schatter in haar funktie als alternatief voor een ge-
compliceerde en tijdrovende kapitaalwaardeberekening.
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S 4.  Het synergie-effect.
In de Winkler Prins Encyclopedie wordt aan het begrip synergisme de volgen-
de betekenis toegekend:
in het algemeen de gunstige wederzijdse beinvioeding van twee organismen
of twee organen of orgaanstelsels. 1)
De gedachte die bij elke overname vooropstaat, is dat de samenvoeging dn
voor de kopende un voor de verkopende onderneming voordelen zal brengen
in vergelijking met de alternatieve situatie waarin beide ondernemingen hun
eigen weg zouden gaan.
Deze voor beide partijen positieve combinatie-effecten, worden in de litera-
tuur algemeen aangeduid met de term synergie-effecten. Deze synergie wordt
ook wei het 2+2= 5-effect genoernd.2)
De te voeren onderhandelingen zijn in feite gericht op de verdeling van het
synergie-effect tussen de onderhandelingspartners. Het spreekt vanzelf dat
een eerste vereiste voor succesvolle onderhandelingen een in geld uitgedrukt
inzicht is in de omvang van de totale synergie. De evaluatie tijdens de gehele
overnameprocedure, zoals die in hoofdstuk VI I  behandeld gaat worden, zal
dan ook uitmonden in een totaal synergie-overzicht.
Aan de negatieve synergie-effecten, het 2+2= 3-effect, wordt in de praktijk
weinig aandacht besteed en wei speciaal bij overnames wordt dit verschijnsel
genegeerd, niet omdat het onbelangrijk zou zijn of gerelateerd aan de positie-
ve synergie-effecten kwantitatief weinig te betekenen heeft, maar vooral om-
dat de kwantificering meestal erg moeilijk is.
Dit komt op de eerste plaats, omdat de negatieve synergie-effecten vaak lig-
gen op het organisatorische vlak en op het terrein van motivatie van mensen,
job-satisfaction, interne concurrentie, etc., allemaal gebieden die zich moei-
lijk lenen voor kwantificering.
Op de tweede plaats worden deze negatieve combinatie-effecten vaak ver-
siuierd, omdat men achteraf niet meer de gang van zaken kan reconstrueren,
zoals die geweest zou zijn, indien de overname niet plaats gevonden zou
1)
Winkler Prins Encyclopedie, deel 9, Amsterdam, Brussel, 1959, biz. 600
2) Ansoff, H.I; t.a.p.,biz. 72 e.v.
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hebben. Dit laatste argument geldt overigens ook tot op zekere hoogte voor
de positieve synergie-effecten.
In principe kunnen deze synergie-effecten ook gerealiseerd worden, indien
door interne ontwikkeling nieuwe activiteiten aan het bestaande pakket wor-
den toegevoegd.
In de praktijk en in de literatuur echter, is het synergiebegrip vrijwel uitslui-
tend gereserveerd voor positieve combinatie-effecten bij overnames en fusies.
De oorzaak hiervan is waarschijnlijk het veel spectaculairder karakter van de
synergie bij deze externe ontwikkelingen door de gedeeltelijk sprongsgewijze
realisatie ervan. Dit laatste in tegenstelling tot de intern te realiseren synergie,
die meer geleidelijk aan opgebouwd zal worden en daardoor minder opval-
lend is. Dit dynamische aspect van het synergiebegrip veroorzaakt het onder-
scheid tussen de start-up synergie en de operating synergie. De start-up syner-
gie wordt sprongsgewijze gerealiseerd op het moment van de overname en
heeft een financieel karakter, dat wil zeggen, de oorzaak is gelegen in een ver-
andering van financi8le ratio's van de onderneming na de overname (E/S,
P/E ratio, eigen vermogen/vreemd vermogen, intrinsieke waarde, etc.).In
hoofdstuk IV zai aan de kwantificering van de start-up synergie uitvoerig
aandacht worden besteed. De operating synergie wordt gerealiseerd als een
funktie van de tijd en dit effect blijft in feite bestaan zolang de onderneming
gecontinueerd wordt. Voor de bepaling van de maximale overnameprijs door
middel van de kapitaalwaardeformule, dient zoals gezegd, de synergie gekwan-
tificeerd te worden. Als hulpmiddel hierbij kan de formule (3.4.) gehanteerd
worden:
CAk    +    C B k
(3.4.)     SAB = CAO + CBO +    2.,
k-1   0 + i)k
De gebruikte symbolen hebben de volgende betekenis:
SAB  = totale synergie-effect door samenvoeging van de ondernemingen A
en B
CAO  = start-up synergie, gelokaliseerd bij onderneming A
CBO   = start-up synergie, gelokaliseerd bij onderneming B
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CAk  = Operating synergie in jaar k en gelokalisee
rd bij onderneming A
CBk  - operating synergie in jaar k en gelokaliseerd bij onderneming B
n   = planningshorizon
i = calculatierente
De synergetische invloed op het huidige en toekomstige P/M-combinatiepak-
ket kan betrekking hebben op alle ondernemingsfunkties.
Een eerste stap in de kwantificering van deze synergie kan zijn het toepassen
van een puntenwaarderingssysteem. Vanuit een op deze manier op te bouwen
globaal beeld kan men een idee vormen over het feit of synergie een belang-
rijke dimensie van de overname is en zo ja, of het synergie-effecten van korte
termijn, financi&le of operationele aard betreft en op welke ondernemings-
funkties de synergie vooral betrekking heeft. Een heel eenvoudige punten-









De potenti8le synergiemogelijkheden kunnen weergegeven worden met be-
hulp van schema 111.7..
Per rij-ingang van deze tabel kan nu het puntenschema toegepast worden.
De volgende stap in de puntenwaardering is het toekennen van een gewicht
aan ieder van de ingangen der synergietabel. Een sommatie van de produkten
van stap 1 en stap 2 in het puntenwaarderingsproces is dan de uiteindelijke
synergiewaardering.
Ook wat de synergie-effecten betreft zal in de regel de zogenaamde 20-80
regel opgaan. Deze regel betekent, dat 20% van de synergie-oorzaken voor
80% van de waarde der synergie-effecten verantwoordelijk is. Op de realisatie
van de genoemde 20% van de oorzaken zal men in de integratiefase dan ook
de speciale aandacht moeten richten.
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Ook al bij het in geld uitdrukken van de synergie-effecten dient men vooral
zorgvuldig te werk te gaan bij deze 20% groep van oorzaken.
Het doorlopend gericht zijn op de meest belangrijke samenwerkingseffecten
(en -doelen) zal een aanzienlijke tijdsbesparing opleveren en de kans op mis-
lukken verminderen. Mislukkingen worden immers veelal veroorzaakt door
het verstrikt raken in details, die de hoofdzaken versluieren.
Bij het waarderen van de synergie-effecten in geld zal men uiteraard de opera-
tionele synergie contant moeten maken tegen de in de kapitaalwaardeformu-
le gehanteerde interne calculatierente (formule 3.4.).
88
Schema 111.7.
hoofd-nergielokalisatie en KOPER VERKOPER BEIDEN
-karakter
e ;na- oPRrpAl
io. eenma-  operati- eenma-  operatto·samenwerkingsfunkt,es --- 110 nnppl lin nppl
- Management
- gebruik van managementcapaciteit
- benutting van staf
- Research en Ontwikkeling
- proces ontwikkeling voor produktie
- nieuwe produkten
- produktverbetering








- opvangen van financieringspieken
- fiscaal
- abst)luut bedrag aan beschikbare mid-
delen voor research en ontwikkeling
- betere voorraadposities














- snelheid informatie verschaffing (b.v.
door automatisering).
HOOFDSTUKIV
KWANTIFICERING VAN DE ONDERHANDELINGSSTRATEGIE
Inleiding
Gekomen in de fase van de planningscyclus, die betrekking heeft op de ultra
korte termijn, dienen enige beschouwingen gewijd te worden aan de concrete
realisering van het externe ontwikkelingsprogramma en weI in het bijzonder
de realisering hiervan via overnames.
Heeft men eenmaal een potentidle overnamekandidaat op het oog (hoe dit te
organiseren zal in hoofdstuk V aan de orde komen), dan zal men de informa-
tieverzameling vooral dienen te richten op de precisering van de waardebepa-
ling van de over te nemen onderneming, gezien in het licht van de specifieke
overnamedoelstelling.
In het voorafgaande is geconstateerd dat, theoretisch gezien, onafhankelijk van
het overnamedoel, als uniform waarderingscriterium de kapitaalwaarde bere-
kend zal moeten worden. Het specifieke doel van de externe ontwikkeling zal
haar kwantitatieve weerslag vinden in de kapitaalwaardebepalende variabelen.
Een van deze variabelen nu, is de overnameprijs. Indien deze prijs hoog is, zal
dit, zoals formule (2.1.) laat zien, de kapitaalwaarde doen dalen. Men kan de-
ze redenering ook omkeren en stellen dat voor de waarde die een overname-
kandidaat voor de koper vertegenwoordigt, slechts een bepaalde maximum
prijs betaald zal mogen worden.
Het is duidelijk dat de verkoper een zo hoog mogelijke prijs wil ontvangen
voor de 'waarde' die hij te verkopen heeft en dat de koper, rekening houdend
met de bovenbedoelde maximum prijs, een zo laag mogelijk bedrag wil beta-
len voor de 'waarde' die hij koopt, daar hij streeft naar een zo groot mogelijke
kapitaalwaarde van zijn investeringen. Een complicatie bij dit belangencon-
flict is echter dat de te verkopen onderneming voor de beide partijen een ver-
schillende waarde vertegenwoordigt en dat bovendien de uitgangspunten bij
de waardebepaling verschillend kunnen zijn.
Dit hoofdstuk, met als onderwerp een voornamelijk kwantitatieve analyse
van de belangrijkste facetten van de onderhandelingsstrategie, is opgebouwd
uit drie paragrafen.
In de eerste paragraaf zullen de oorzaken opgespoord worden die aanleiding
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geven tot de verschillende waardeoordelen van de verkopende en de overne-
mende partij.
In de tweede paragraaf wordt aandacht besteed aan de kwantitatieve gevol-
gen van alternatieve ruilverhoudingen en rechtstreeks hiermee samenhangen-
de de kwantificering van de financi6le synergie te realiseren bij overnames.
In de derde paragraaf wordt de in paragraaf 2 ontwikkelde kwantificerings-
techniek getoetst op algemene toepasbaarheid.
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  1.  Confrontatie van de waardeoordelen van de koper en van de verkoper.
In principe zal, zoals reeds gesteld, de verkopende partij de verkoopprijs
trachten te maximaliseren, terwijl de overnemende partij de koop tegen een
zo laag mogelijke prijs zal willen sluiten. Afgezien van deze verschillende
prijspolitieke benaderingen, zullen beide partijen echter ook vaak een ver-
schillend oordeel hebben over de waarde van het onderwerp van de koop.
Voor deze verschillen in waardeoordeel, zijn de volgende oorzaken aan te
wijzen:
a.  verschil in definitie van op de balans en op de verlies- en winstrekening
voorkomende grootheden;
b. verschil in waarde die toegekend wordt aan materiile, doch vooral ook
aan immatri6le activa en passiva;
c. indien beide partijen, vaak eerst na moeizaam overleg, dezelfde taal
spreken wat de begripsinhouden betreft van de waardebepalende groot-
heden, kan een afwijkende visie te constateren zijn op de voordelige
en nadelige synergie-effecten en ten aanzien van de aanspraak van ieder
van de betrokken partijen op de positieve samenwerkingsvoordelen
c.q. de plicht om negatieve synergie-invloeden te compenseren;
d.  verschil in visie wat de toekomstige ontwikkeling betreft.
Om tot een confrontatie van deze waardeoordelen te komen, zal het waar-
deringsvraagstuk in deze paragraaf eerste geanalyseerd worden vanuit het
standpunt van de koper en vervolgens vanuit de gezichtshoek van de verko-
per. Tot slot zal in een samenvattende tabel de confrontatie plaats hebben.
In hoofdstuk Ill,   3 is gesteld, dat voor het snel verkrijgen van een inzicht
in de kapitaalwaarde volstaan kan worden met het gebruik van een aantal
schatters. Ook de risico's en bezwaren die aan deze bepalingswijze verbon-
den zijn werden uitvoerig belicht. Al naar gelang de overnamesituatie, zijn
deze bezwaren en risico's verschillend van omvang. Een analyse van het
waarderingsstandpunt, zowel vanuit de koper als vanuit de verkoper bezien,
zal dus leiden tot het, per overnamesituatie vaststellen van de schatter weI-
ke in die situatie het beste past.
De kopers zijn overeenkomstig hun koopmotieven te rangschikken in drie
groepen:
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a.      zij die liquidatie van de gekochte onderneming nastreven;
b.     zij die het continueren van de overgenomen activiteiten beogen;
c.     zij die overnemen vanuit defensieve motieven.
Indien de realisering van het overnamedoel een gehele of gedeeltelijke /iqui-
datie of een ingrijpende reorganisatie of sanering met zich brengt, waardoor
er geen sprake meer is van een continuering van de activiteiten, zoals die
v66r de overname plaatsvonden, dan zal de koper geneigd zijn voor de waar.
dering van de balansgrootheden de liquidatiewaarde als schatter te nemen.
Aan de actiefzijde van de balans zullen op deze wijze, gewaardeerd moeten
worden de onroerende goederen, de deelnemingen, de machines en verdere
bedrijfsuitrusting, de voorraden, de debiteuren en de primaire liquiditeiten.
De laatste actiefpost zal overigens de minste moeilijkheden opleveren. Aan
de passiefzijde van de balans zal men onder andere geconfronteerd warden
met de waardering van allerlei verplichtingen (bijvoorbeeld voortvloeiend
uit serviceaanspraken of gedane beloften aan directieleden of ander perso-
neel), de waardering voor de herstructurering van het vreemde vermogen
en de waardering van de latente belastingverplichting op stille reserves, die
bij liquidatie gerealiseerd zal worden.
Naast de waardeting van de immateridle passiva, zal het belang van een cor-
recte waardering van de immateriele activa, zoals bijvoorbeeld de waarde
van onderhanden researchprojecten, patpiten en licenties, niet uit het oog
verloren mogen worden.
In de literatuur is aan deze problematiek zeer uitvoerig aandacht besteed
en hier kan dan ook volstaan worden met een overigens summiere verwij-
zing.
1)
Het overnamedoel zal in de meeste gevallen echter zijn het continueren
van de overgenometi activiteiten (industrial logic). De beoordeling van de
balans en de verlies- en winstrekening van de over te nemen onderneming
1) Zie onder andere:
Krekel, N.R.A., Woerd,T.G. van der, Wouterse, J.J., Ontwikkeling, Sa-
menwerking, Fusie, Alphen aan den Rijn, Brussel, 1967, biz. 142 e.v.
Diepenhorst, A.1., Een bedrijfseconomisch model voor problenien van
waarde en winst, M.A.B., 1960,1,
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volgens de bij de koper intern geldende waarderingsnormen is een eerste ver-
eiste in het evaluatieproces. Een nauwgezette winsbepaling is steeds noodza-
kelijk. Dit echter vooral indien als schatter voor de kapitaalwaarde een for-
mule gehanteerd wordt, waarin de winst in een of andere vorm voorkomt (bij-
voorbeeld de P/E ratio).
De begrote winst over het lopende jaar zal dan in veel gevallen fungeren als
uitgangspunt voor de toekomstige winstpotentie.
Het is bijgevolg van zeer groot belang na te gaan of de toegepaste afschrijvings-
methoden weI juist zijn en of de transitorische posten correct verwerkt zijn.
Ook dient men op zijn hoede te zijn voor roofbouwpolitiek met het doel de
winst van het lopende jaar kunstmatig te verhogen. Regelmatig toegepaste
praktijken in dit kader zijn stopzetting van reclameactiviteiten, het te hoog
waarderen van voorraden door middel van te lage voorzieningen voor verou-
dering, te lage afschrijvingen voor dubieuze debiteuren, etc.
Behalve over de omvang van de toekomstige winst kan men ook nog van me-
ning verschillen over de mate van het risico dat het werkelijke rendement af
zal wijken van het geprognotiseerde rendementscijfer. Indien men uitsluitend
te maken had met deterministische grootheden zou dit vanzelfsprekend geen
probleem zijn. Dit is helaas niet het geval. Een consequentie hiervan is dat
de winst die gemaakt wordt door een onderneming met een hoge intrinsieke
waarde en een relatief laag rendement op het geihvesteerde vermogen, uit
risico-overwegingen geprefereerd zal worden boven een gelijke winst, maar
dan geproduceerd door een onderneming met een geringe intrinsieke waarde
en een hoog rendement op het geihvesteerde vermogen.
Bij overnames die te karakteriseren zijn als rendementsinvesteringen ter rea-
lisering van de industrial logic heeft de visie omtrent de toekomstige ont-
wikkeling een centrale plaats.
Voor de overnemende partij is wei in het bijzonder van belang de ontwikke-
ling van de toekomstige resultaten, c.q. kasstromen na de overname. Dit
leidt vervolgens weer tot de behoefte aan een duidelijk beeld van de te
realiseren synergie-effecten. De korte termijn synergie-invloeden zullen voor-
namelijk van financiale aard zijn, operationele synergie wordt immers als
funktie van de tijd gerealiseerd. In de volgende paragraaf zal hier nader op
ingegaan worden.
Het derde kopersmotief dat sterke invloeden heeft op effectiviteit van de te
gebruiken schatters bij de waardering, is het zogenaamde defensieve overna-
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medoe/. Is het overnamedoel defensief, dan wil men door de overname in de
eerste plaats voorkomen dat de over te nemen onderneming in handen van de
concurrentie valt, indien deze tenminste een dergelijke overname zou kunnen
gebruiken als basis voor het verbeteren van haar relatieve marktpositie. Indien
het kopersmotief de verdediging tegen een dergelijke bedreiging is, dan zal de
waarde, althans voor een gedeelte, op indirecte wijze bepaald dienen te wor-
den. Men zal een antwoord moeten geven op de vraag hoe groot de waarschijn-
lijk door de concurrentie aangerichte schade geweest zou zijn, indien deze de
betreffende overname gerealiseerd zou hebben. Zodra het argument: voorko-
men van verlies, haar intrede doet, kan de totale waarde van de over te nemen
onderneming nog aanzienlijk uitstijgen boven de op basis van de normale for-
mule berekende kapitaalwaarde. Het verkrijgen van een kwantitatief inzicht
in het verlies dat op deze wijze is voorkomen, is echter niet eenvoudig. Men
dient er voor te waken dat dergelijke defensieve argumenten door al te veel
op groei beluste managers gebruikt worden om er zelfs overnames met een
negatieve kapitaalwaarde mee te motiveren.
Een eerste vereiste voor een kwantitatief inzicht in de waarde bij een defen-
sieve overname is een duidelijk beeld van de eveneens in de betreffende over-
name geinteresseerde concurrent.
Hoe past een dergelijke overname in hun strategische ondernemingsplanning,
wat is de invloed op hun P/M-positie en op hun marktaandeel op korte en
lange termijn?
Naast de vraag hoe de overname in het ondernemingsplan van de concurrent
past, is er nog een tweetal andere vragen relevant voor het te verkrijgen kwan-
titatieve inzicht. Hoe groot is de kans dat de overname inderdaad door de
concurrent gerealiseerd zal worden?
Het antwoord op deze vraag verschaft het gewicht waarmee aan te richten
schade gewogen dient te worden in het geval dat de overname inderdaad ge-
realiseerd wordt. De tweede vraag die beantwoord dient te worden is: welke
prijs is de concurrent bereid te betalen voor de over te nemen onderneming?
Men moet een inzicht hebben ten aanzien van het bedrag dat men voor de
onderneming moet bieden om haar niet in handen van de concurrenten te
laten vallen. Hierbij dient men weI in het Oog te houden dat niet iedere ver-
koper zijn onderneming eenvoudig aan de hoogste bieder zal aanbieden. Ele-
menten, zoals zekerheid en continuiteit na de overname en de rol die de
over te nemen onderneming na de overname en integratie in de toekomst te
vervullen heeft zijn vaak even belangrijke beslissingscriteria.
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Nadat de kopers, al naar gelang de motieven voor het overnemen van onder-
nemingen, in drie groepen zijn ondergebracht - het criterium bij deze groepe-
ring was het verschil in benadering bij de waardebepaling - zullen ook de ver-
kopers vanuit de invalshoek der waardebepaling gegroepeerd worden.
Het uiteindelijke beslissingscriterium, te hanteren door de verkoper, is ook
weer de kapitaalwaarde.
Bij de berekening van deze kapitaalwaarde zal het specifieke verkoopdoel
een belangrijke rol spelen.
Dit komt weer tot uitdrukking bij de keuze van de beste schatter voor de ka-
pitaalwaarde, als funktie van dit specifieke verkoopdoel.
De drie hoofdgroepen waarin de verkopers onderverdeeld kunnen worden,
zijn:
a.  de verkopers die verkopen aan de hoogste bieder. Dit veronderstelt de
aanwezigheid van meerdere potentlile kopers;
b. de verkopers die hiertoe gedwongen worden om een faillissement te
ontlopen of vanwege een andere zeer dringende reden;
c.  de verkopers die de realisatie van de industrial logic als basis voor hun
beslissing nemen.
Indien er meerdere potenti6le kopers in de onderneming geihteresseerd zijn,
wordt de waarde, die de verkoper aan zijn onderneming toekent, bepaald
door het hoogste bod, dat hij verwacht te kunnen krijgen. Indien dit hoogste
bod lager mocht zijn dan de beursnotering, of lager dan de waarde die voort-
vloeit uit de kapitaalwaardeberekening bij autonome continuering, dan zal
uiteraard de overname niet doorgaan. Verder dient de vaststelling hoogste
bod is waarde in de praktijk nog weI iets afgezwakt worden. Behalve de hoog-
te van het bod spelen namelijk ook nog andere motieven een rol, zoals bij-
voorbeeld de positie van het huidige management na de overname, de positie
en de sociale voorzieningen van het overige personeel, de eventueel te ver-
wachten saneringsmaatregelen, het zich gewaardeerd en thuis kunnen voelen
in de nieuwe positie als onderdeel van een groter geheel, etc..
Wat het hoogste bod is, wordt met andere woorden bepaald door het totale
pakket overnamecondities. Verkopers in deze groep zullen echter binnen
dit totale pakket aan de overnameprijs een relatief groot gewicht toekennen.
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De gedwongen verkoper heeft in de regel niet veei te kiezen. Indien men bij-
voorbeeld door een dreigend faillissement gedwongen is 6f de onderneming
te verkopen 6f in liquidatie te gaan, dan is het duidelijk dat een koper, die
bereid is meer te betalen dan de liquidatiewaarde, de volgende eigenaar
wordt.
Tot de derde groep van verkopers behoren die ondernemers, die een goed
lopende en winstgevende onderneming willen verkopen, met als primair doel
de continuering binnen een groter geheel. Een groot aantal motieven kan hier-
bij een rol spelen. Enkele voor de hand liggende zijn: opvolgingsproblemen,
de eigenaren willen over contanten beschikken, het realiseren van positieve
synergie-effecten, het zien van betere expansiemogelijkheden binnen een
groter geheel.
Verkopers die zich in een dergelijke positie bevinden, zijn geneigd de waarde
te schatten met behulp van de P/E ratio, die de financiale wereld door mid-
del van de beursnotering aan hun onderneming toekent, in de meeste geval-
len vermeerderd met een bepaalde premie of - in het geval het een niet op de
beurs genoteerd fonds betreft - met de P/E ratio die door de financiale we-
reid aan vergelijkbare ondernemingen toegekend wordt, ook weer vermeer-
derd met een premie. Weston zegt over deze premie in een artikel, gepubli-
ceerd  in The Corporate Merger van Alberts en Segall, dat minstens 20% bo-
ven de bestaande marktprijs betaald moet worden en dat deze premie tot
50% boven de marktprijs van de overnamekandidaat op zal lopen indien er
in hoge mate van synergie sprake is. 1)
De P/E ratio is typisch een criterium voor de waardering van going concerns
of, met andere woorden, voor de waardering van de contante waarde van de
industrial logic.
Bij ieder concreet overnamegeval nu, zal een koper uit een van bovengenoem-
de drie categorieen staan tegenover een verkoper uit een van de drie aangege-
ven categoriean.
De voorafgaande uiteenzetting over de waardeoordelen van kopers en verko-
pers is in schema IV.1. samengevat. De velden in het schema bevotten de
schatters, die de beide partijen geneigd zijn te gebruiken bij het vormen van
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hun waardeoordelen. Nogmaals dient benadrukt te worden dat de schatters
uitsluitend gebruikt worden om snel een idee te krijgen omtrent de theore-
tisch juiste maatstaf, de kapitaalwaarde van de onderneming.
Schema IV.1. geeft een globaal beeld van de verschillen in waardeoordeel, die
overbrugd dienen te worden, teneinde tot een voor beide partijen acceptabele
prijs te kunnen komen. Het weten in welke rij of kolom van het schema de
andere partij zich bevindt, kan al een belangrijke voorsprong betekenen bij
de onderhandelingen omtrent het prijscompromis.
Bij het schema IV.1. valt verder nog aan te tekenen, dat zelfs wanneer de ko-
per en verkoper dezelfde schatter bij hun waardebepaling gebruiken, er toch
nog een aantal problemen op te lossen is. In de eerste plaats het geven van
dezelfde inhoud aan de grootheden die de waarde van de schatter bepalen en
op de tweede plaats het verdelen van de korte en lange termijn-synergie-effec-
ten. Verder is het evident dat bij te grote verschillen in waardeoordelen er
nooit een prijscompromis tot stand kan komen. Er is reeds geconstateerd dat
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er, indien de waarde voor de koper lager is dan de beurswaarde, geen compro-
mis mogelijk is. Zoals op iedere regel, komt hierop natuurlijk ook weI eens
een uitzondering voor. I ndien bijvoorbeeld om speculatieve redenen de aan-
delen van een, op het punt van failliet gaan staande, onderneming op de beurs
overgewaardeerd zijn, kunnen de bewindvoerders of de directie weI eens be-
sluiten op een lager bod in te gaan dan overeenkomt met de beurskoers.  I n-
dien de opportuniteitswaarde(deze wordt bepaald door het overnamebedrag
van eventuele alternatieven in de vorm van andere voor hetzelfde doel over
te nemen bedrijven of de kosten en benodigde tijd voor interne ontwikkeling)
lager is dan de minimale prijs die de verkoper wil ontvangen, dan zal er ook
geen compromis tot stand komen.
In principe zal er dus alleen een prijscompromis mogelijk zijn indien de maxi-
male prijs ( max)' die de koper gezien zijn waardeoordeel bereid is te betalen,
hoger of gelijk is aan de met het waardeoordeel van de verkoper overeenko-
mende minimum verkoopprijs (Vminl
Waar de uiteindelijke overnameprijs tussen dit minimum en maximum tot
stand komt, is veelal een kwestie van onderhandelen, waarbij de onderhan-
delingen veel effectiever kunnen zijn, indien ze gesteund worden door een
goed desk research team. Indien immers de ene partij eenzijdig van de andere
partij de uiterste prijs weet, dan zal een sterke onderhandelaar deze prijs als
uiteindelijk compromis zeer dicht weten te benaderen.
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  2. Financi ile synergie en ruilverhouding.
In het voorafgaande is reeds geconstateerd dat, eenmaal gekomen in de fase
van de planningscyclus waarin de realisering van de geplande externe ontwik-
kelingen plaats zal moeten vinden, het vaststellen van de overnameprijs en
de daaruit afgeleide ruilverhoudingen centraal staat.
Alvorens men zinvol over de overnameprijs en ruilverhoudingen onderhande-
len kan, zal een kwantificering en allocatie van de financigle synergie, dit zijn
de korte termijn synergie-invloeden, plaats moeten vinden.
Aan de hand van een gestyleerd voorbeeld zal in deze paragraaf een aantal
rekentechnieken afgeleid worden die te gebruiken zijn voor een kwantitatieve
benadering van de financiile synergie- en ruilverhoudingsproblematiek. Bij
deze benadering zal getracht worden een verband te leggen tussen de overna-
meprijs en de daaruit voortvloeiende waardeontwikkeling voor zowel de ver-
kopende als de overnemende partij.
Onderneming A overweegt de overname van onderneming 8, door middel
van gedeeltelijke aandelenruil, waarbij A en B beide op de beurs genoteerde
N.V.'s zijn. De winst per aandeel over het lopinde boekjaar voor onderneming
A is gepland uit te komen op:
EA
·S, waarbi j EA de geschatte winst over het lopende boekjaar is en SA
A
hut aantal uitstaande aandelen aan het einde van het lopende boekjaar, in-
dien de onderneming zich autonoom zou ontwikkelen, dat wil zeggen zonder




De aandelen van A, respectievelijk B, zijn op de beurs gewaardeerd tegen de
volgende P/E ratio's:
-2 - "  e. 2-= R.
Uit het voorafgaande is af te leiden, dat de prijs per aandeel, v66r de over-
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name van B door A, weergegeven kan worden door de volgende formules:
14.1.1   - A     . R     -  A       voor
de aandelen A en
SA          A
EP
(4.2.)    - 8-  . RB      =   8        voor
de aandelen B.
SB       'B
Nu zullen tussen beide ondernemingen onderhandelingen gevoerd worden.
Daarbij zullen in het middelpunt van de belangstelling staan de winstmoge-
lijkheden in de toekomst, de financi&le structuur na overname en de synergie-
invloeden (ook op langere termijn) van de overname. Dit alles wordt veronder-
steld te leiden tot het vaststellen van een overnameprijs, uit te drukken in een
aantal aandelen A te betalen voor 66n aandeel B. Door het inruilen van aande-
len B voor die van A zal het pakket A-aandelen met x% toenemen. Het be-
drag dat A bovendien nog in contanten dient te betalen wordt aangegeven
met L. De rentekosten in het lopende boekjaar over dit laatste bedrag, zijn
rL. Verondersteld wordt verder dat de te realiseren operationele synergievoor-
delen in het jaar van overname, nog een invloed op de winst hebben ter hoog-
te van het bedrag SAB. De geconsolideerde winst in het jaar van de overname
bedraagt bijgevolg:
(4.3.1 EAB =  EA + EB + SAB - rL
Het aantal uitstaande aandelen van onderneming A zal, ten gevolge van de
vastgestelde ruilverhouding, per ultimo van het lopende boekjaar bedragen
SA+XSA  -  (1 + x) SA· Dientengevolge zal de geschatte winst per aandeel
voor het lopende boekjaar na de overname bedragen:     EAR
(1 + X) SA
Wat nu de prijs per aandeel na de overname is, hangt af van de reactie van de
financiole wereld op de overname. Deze zal zijn weerslag vinden in de P/E ra
tio, zoals die in de nieuwe situatie op de beurs tot stand komt. In het alge-
meen zal de P/E ratio gelijk blijven of zelfs groter worden indien de winst per
aandeel gunstig beihvloed wordt door de overname.
Dit zal zeker het geval zijn indien er nog duidelijke aanwijzingen zijn dat de
stabiliteit van de winstontwikkeling door de overname gunstig beihvloed
wordt en de onderneming ook op andere gebieden sterker geworden is. Dit is
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bijvoorbeeld het geval indien een vollediger assortiment of groter marktaan-
deel verkregen is, hetgeen de relatieve concurrentiepositie gunstig bei nvloedt.
Ook een betere spreiding van risico's, het opvangen van seizoenschomme-
lingen en dergelijke kunnen in dit opzicht positief werken. De P/E ratio na de
overname is  AB  = RABAB
De prijs per aandeel na de overname kan nu als volgt weergegeven worden:
(4.4.) EAB  .R     PABAB =
(1 +X).SA (1 + X).SA
Met de in het voorafgaande afgeleide formules, kan nu geanalyseerd worden
onder welke voorwaarden de aandelen van onderneming A, respectievelijk B,
tengevolge van de overnametransactie meer waard zullen worden. Eerst zal
de waardeontwikkeling van het aandeel van onderneming A onder de loupe
genomen worden.
Het aandeel A zal door de overnametransactie in waarde stijgen, indien het
linkerlid van vergelijking (4.4.) groter is dan het linkerlid van (4.1.)
E                           EAB
(4.5.) . RAB   >      A(1   + x).SA SA  RA
Indien (4.3.) in (4.5.) gesubstitueerd wordt, volgt daaruit:
(EA + EB + SAB -  rL)        RAB    J _ A   . RA(4.6.)
(1 +x).SA ,  SA
Deze ongelijkheid kan als volgt vereenvoudigd worden:
(4.7.1    RAB  (EA +  EB + SAB - rL)   RA· EA (1 + x).
Indien als gevolg van de overnametransactie de P/E ratio niet veranderd is,
dat wil zeggen RAB  = RA, dan kan men (4.7.) als volgt schrijven:
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E + E- +S  - rL > EA (1 +X),A  w   AB
of:
EB + SAB - r L   EA x.
of:
EB+S - rLAB
(4.8.)        x <
EA
De teller van het rechterlid van (4.8.) geeft aan de netto winsttoename in het
lopende boekjaar tengevolge van de overname van onderneming B.
De formule (4.8.) kan nu als volgt weer herschreven worden:
AE
14.9.1        x <
A waarbij A E A gelijk is aan
EA
(4.10) AEA =EAB- EA
Formule (4.9.) betekent dat een waardestijging van aandelen A optreedt
indien een ruilverhouding wordt vastgesteld, zodanig dat de groei van het
totale aandelenpakket relatief lager ligt dan de winsttoename. De waarde-
stijging van aandelen A wordt groter naarmate het verschil tussen de procen-
tuele groei van het aantal aandelen en de procentuele winsttoename groter
wordt.
Laat men de veronderstelling ten aanzien van gelijkblijvende P/E ratio's
vallen, maar gaat men uit van een verandering in deze ratio ten gevolge van
de overname met a%, dan kan de volgende afleiding gemaakt worden:
(4.11.) RAB = (1 + a) RA
Uit (4.7.1 en (4.11.) volgt de relatie:
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(1  + a) RA (EA +  EB + SAB  -  rL)   >   RA EA (1  + x),
of:
EA+ EB + SAB- rL 1+x
>
E           1+aA
of:
4.,2
E A+   LJ EA             1  +x
E         1+aA
Indien  a = 0, wordt de formule (4.12.) uiteraard weer gelijk aan (4.9.).
Men kan de formule (4.12.) als volgt herschrijven:
(EA + & EA)  (1  +  a)(4.13.)   1 +x,
EA
waarbij aangetekend dient te worden dat 1  +x  2  1. De gelijkheid
1  +x  =1 heeft betrekking op de situatie waarin de overname gefinancierd
wordt zonder vergroting van het aandelenpakket.
Uit formule (4.13.) blijkt, dat bij een gegeven winstontwikkeling C  & EA),
een hoge ruilverhouding, die weer de oorzaak is van een hoog stijgingspercen-
tage van de uitstaande aandelen A, uitsluitend gecompenseerd kan worden,
indien tengevolge van de overname de beurs bereid is het aandeel A met
een gestegen P/E ratio te waarderen.
Indien een stijgende P/E ratio met een grote mate van waarschijnlijkheid te
voorzien is, dan zal de verkopende partij hierop bij de onderhandelingen over
de vast te stellen ruilverhouding trachten te anticiperen.
r De P/E ratio kan echter ook dalen ten gevolge van de overname. Wil het rech-
terlid van formule (4.13.), dat evenredig met de groei van het aandelenpakket
groter dan 1 is, toch groter blijven dan het linkerlid, dan zal de tengevolge
van de overname veroorzaakte daling van de P/E ratio gecompenseerd moe-
ten worden door de autonome winstbijdrage van onderneming B of door
de korte termijn operationele synergie-effecten.
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De situaties waarin de aandeelhouders van A op korte termijn de waarde van
hun bezit zullen zien stijgen zijn hier geanalyseerd, opdat in de zeer vele ge-
vallen dat de directies van de overnemende onderneming de waardetoename
op korte termijn, of althans de waarschijnlijkheid daarvan, als argument han-
teren om de aandeelhouders v66r de overname te laten stemmen, deze argu-
mentatie op haar juiste waarde kan worden geschat. Daar komt nog bij dat
ondernemingen, waarbij de externe ontwikkeling een belangrijke rol speelt
in de expansiestrategie, zeer alert moeten zijn op een gunstige ontwikkeling
van de waarde van hun aandelen, aangezien dit de voornaamste bron is om de
financiering van de expansie op gang te houden. Daalt deze waarde namelijk,
dan zal men voor het verkrijgen van nieuw additioneel eigen vermogen in de
toekomst meer aandelen moeten plaatsen en bijgevolg enkel nog zeer renda-
bele projecten aan kunnen pakken, om een nog verdergaande verwatering
van de winst per aandeel en dus van de waarde van het aandeel, tegen te kun-
nen gaan.
Theoretisch echter, is het zeer wei te motiveren een overname te realiseren
die op korte termijn een negatief effect heeft op de waarde van de aandelen
van de overnemende partij, mits de toekomstperspectieven zodanig zijn, dat
dit effect op langere termijn overgecompenseerd wordt door zeer goede re-
sultaten.
Ook de aandeelhouder van de zich verkopende onderneming zal gevoelig zijn
voor een stijging op korte termijn van de waarde van zijn bezit tengevolge
van een overname. Aangezien de ruilverhouding is vastgesteld op x aandelen
A voor udn aandeel B, en een bedrag van L in contanten betaald wordt, kan
met behulp van (4.2.) en (4.4.1 de voorwaarde waaronder de waarde van een
aandeel B tengevolge van de overname stijgt, in formulevorm als volgt wor-
den weergegeven:
S         E                   LEA      AB(4.14.1     x.- . .
R A B     +   -68        >         S:     .   R BSB     (1  + x)  SA
De relatie tussen de financiole waardering op de beurs van het aandeel B v66r
en nd de overname kan aangegeven worden door formule:
(4.15.1 RAB =   (1 + b)RB.
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waarbij b de procentuele stijging van de P/E ratio van de aandelen B is ten-
gevolge van de overname.
Uit substitutie van (4.15.) en (4.14.) en het aanbrengen van enkele vereen-
voudigen volgt:
x. EAB             L
(1 +x) SB  (1 +b) RB+§8.- > - 8 . RB ,
of:
(4.16.)    x (li'-xb)  . (EA + AEA)  + -RL   >  EB
Uit (4.16.) blijkt dat, indien de betaling in contanten daalt, dit ceteribus
paribus door een stijging van ruilverhouding van aandelen A voor aandelen
B gecompenseerd moet worden, om de ongelijkheid in stand te houden, dat
wil zeggen: het aandeel B in waarde te doen stijgen.
Uit (4.16.) blijkt ook dat naarmate de financiale waardering van het aandeel
B voor de overname kleiner is, volstaan worden kan met een geringere over-
nameprijs in aandelen (kleinere x) en/of in contanten (kleinere L), terwijl
het bezit van de aandeelhouder van B toch toeneemt door de overname, al-
thans op korte termijn.
Naarmate de stijging van de P/E ratio tengevolge van de overname hoger is
(hoge b), zal de te betalen overnameprijs ook lager kunnen zijn, terwijl de
aandeelhouder van B toch nog winst boekt.
Uit (4.16.) blijkt vervolgens de nogal evidente positieve correlatie tussen de
hoogte van de winst van 8(EB) en de te betalen overnameprijs.
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1 3.  De toepasbaarheid van de afgeleide kwantificeringsformules.
Ook al is een overname, wat de kapitaalwaarde betreft, voor beide partijen
zeer aantrekkelijk, indien het korte termijn-effect op de beurskoers per aan-
deel negatief is, dan zal het niet meevallen de aandeelhouders over te halen
v66r de overname te stemmen.
In paragraaf 2 is een poging gedaan om de korte termijn-invloed van een
overname op de waarde van de aandelen van beide partijen te kwantificeren.
Het kan voor een onderneming onder bepaalde omstandigheden echter ook
van groot belang zijn om een overname te realiseren, die op korte termijn
de winstontwikkeling per aandeel ongunstig beihvloedt en daardoor normaal
gesproken op korte termijn ook een dalende invloed zal uitoefenen op de
aandelenkoers.
In hoofdstuk V, paragraaf 3, zullen enkele grafische hulpmiddelen gepresen-
teerd worden, die dergelijke verwateringseffecten kwantificeren.
In deze paragraaf zal nagegaan worden hoe breed het toepassingsgebied van de
de in paragraaf 2 ontwikkelde kwantificeringsmethoden is. Bovendien zal
onderzocht worden of er mogelijkheden zijn om de negatieve invloeden op
korte termijn op de waardeontwikkeling van het bezit van de koper en de
verkoper te omzeilen.
De formule (4.13.) kan uiteraard ook kwantitatieve inzichten verschaffen,
omtrent sitaties, waarin de waarde van een aandeel A na de overname kleiner
is dan ervoor, met dien verstande dat het  teken dan vervangen dient te
worden door het < teken:
(EA +  8 EA)  (1 + a)
(4.17.)                                <1+x
EA
Op een analoge wijze kan met uit (4.16.) een formule afleiden die de situatie
beschrijft waarin de waarde van het bezit van de aandeelhouders van Bna
de overname gedaald is, namelijk:
(4.18) x(1+ b)
1+x (EA + AEA) + -F - < EBB
Duidt men de totale beurswaarde van de overnemende, respectievelijk over
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te nemen onderneming aan met KA en KB· dan kan men met behulp van de
formules (4.13.), (4.16.), (4.17.) en (4.18.) de volgende korte termijn-effec-
ten analyseren:
I
-  { Zmmt troo 
Il - { KK nn   tt  e
HI          =           
KA neemt toe
KB neemt af
1,              =                {
KA neemt af
K   neemt af
B
Een totaal overzicht van de waardeontwikkelingen op korte termijn voor de
koper en de verkoper wordt gegeven in schema IV.2.. Het veld I van deze
tabel wordt dus volledig gedekt door de in paragraaf 2 ontwikkelde kwanti-
ficeringsmethodieken en weI omdat daar sprake was van ter beurze genoteer-
de aandelen A en B.
De situatie, zoals beschreven onder I I en IV, waarbij op korte termijn de
waarde voor de aandeelhouder van de kopende onderneming afneemt, kan
zeer ongewenst zijn. Zonder rechtstreeks aan de overnameprijs te sleutelen,
dat wil zeggen de waarde van x in formule (4.17.) te verlagen, is er slechts
66n andere oplossing om deze daling op korte termijn tegen te gaan, en dat
is de betaling van de overnameprijs uitstellen totdat de winstgroei de groei
van het aandelenpakket kan opvangen zonder verwatering van de winst per
aandeel te veroorzaken (zie hoofdstuk V, paragraaf 3.).
Dit betekent dus dat in het jaar van de overname een aantal aandelen wordt
uitbetaald ter grootte van b.SA, waarbij b berekend wordt uit de
vergelijking:
(EA + AEA)(4.19.) (1+a)=1+b,
EA
waarbij de gebruikte symbolen de volgende betekenis hebben:
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b         =   de fractie van het als overnameprijs overeengekomen aande-
lenpakket dat direct wordt uitbetaald;
EA      =   winst van onderneming A in jaar van overname;
A EA  =   toename van de geconsolideerde winst ten gevolge van de
overnarne;
a         = procentuele toename van de P/E ratio bij de waardering van
de aandelen A ten gevolge van de overname;
SA      = aantal uitstaande aandelen A voor de overname.
De betaling van (x   - b) SA aandelen wordt dus uitgesteld. Een dergelijke
betalingsformule zal vanzelfsprekend een expliciet onderdeel dienen te vor-
men van de gemaakte prijsafspraak. Bij een dergelijke uitgestelde en daardoor
meer risico dragende betalingswijze, zal het totaal uit te betalen bedrag in
aandelen waarschijnlijk groter zijn dan bij risicovrije betalingsformules.
Schema IV.2.
Verkoper B op de beurs ge- niet op de beursN.
Koper A
noteerd genoteerd
.                 1    1op de beurs genoteerd  1 < || | 2  ||IIV        IV
niet op de beurs genoteerd                      Ill           4           1111 11   111IV              IV
Bovendien zal de verkoper niet erg genegen zijn in te stemmen met een
dergelijke prijs- en betalingsafspraak, indien hij geen invloed kan uitoefenen
op de winstontwikkeling.
Dit betekent in feite dat het risico van een dergelijke transactie door de ver-
koper lager gewaardeerd zal worden, indien de winstontwikkeling mede af-
hankelijk is van zijn inspanningen in de vorm van een directeurschap of ad-
viseurschap van de verkochte onderneming of door het bekleden van een
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topfunktie in de onderneming van de koper. Dergelijke afspraken komen dan
ook vaak voor in overnameovereenkomsten.
Indien de overgenomen onderneming in hoge mate autonoom blijft opereren
kan de prijs- en betalingsformule ook gekoppeld worden aan de winstontwik-
keling van B. Het verband tussen de waardeontwikkeling van het aandeel A en
de betaling van de overnameprijs is in een dergelijk geval minder direct, maar
de prijs- en betalingsformules op zich, zijn wat het oorzakelijk verband tussen
het produceren van winst en de prijs betreft, weI juist van opzet.
In hoofdstuk V, paragraaf 3 wordt de berekening beschreven van de prijs als
funktie van de maximumperiode waarbinnen de verwatering van de winst per
aandeel moet zijn opgeheven. Bij het opstellen van deze betalingsformules
wordt een omgekeerde redenering gevolgd: uitgaande van een bepaalde prijs
wordt de periode berekend, waarover de betaling uitgesmeerd dient te wor-
den om verwatering van de winst per aandeel te voorkomen.
Men kan echter ook berekenen de maximale prijs die betaald kan worden, wil
binnen een bepaalde periode, zonder dat verwatering van de winst per aan-
deel is opgetreden, de overnameprijs betaald zijn.
Uit het voorafgaande blijkt dat de kwantificeringsmethode, zoals ontwikkeld
in paragraaf 2, ook bruikbaar is voor de berekening van allerlei al of niet ge-
kunstelde alternatieve prijs- en betalingsregelingen.
Het veld 2 uit schema IV.2. heeft betrekking op overnames van een niet op
de beurs genoteerde, door een weI op de beurs genoteerde onderneming. Ook
hierbij kunnen zich weer de opgesomde alternatieven I tot en met IV voor-
doen. In de praktijk komt het alternatief I waarbij de waarde voor beide par-
tijen op korte termijn toeneemt, het meest frequent voor.
Een dergelijke overname is zeker gezien het relatief grote gewicht, dat ge-
woonlijk aan de korte termijn-invloeden wordt toegekend, voor de eidbnaren
van un de kopende un de zich verkopende onderneming erg aantrekkelijk. In-
dien het kapitaalwaardeoordeel van de zich verkopende onderneming uit-
mondt in een verkoopprijs, die hoger is dan de waarde van de aandelen A,
die als overnameprijs geboden worden, dan zal de verkoper als regel niet in
dat bod geihteresseerd zijn. Dit standpunt kan natuurlijk herzien warden, in-
dien de verkoper een zeer sterk vertrouwen heeft in de operationele synergie-
invloeden, die op iets langere termijn de winst van A en B samen sterk zal
doen stijgen.
De waarde van de als prijs voor de onderneming B ontvangen aandelen A zal
dan namelijk zo sterk gaan stijgen, dat op iets langere termijn het in aandelen
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A ontvangen bedrag boven de door de verkoper berekende kapitaalwaarde
zal uitstijgen. Een analoge redenering waarom de koper een aanvankelijke
daling van de waarde van zijn bezit zal willen accepteren kan uiteraard opge-
steld worden.
Een probleem bij het toepassen van de formules uit hoofdstuk IV, paragraaf
2 op overnames zoals bedoeld in veld 2 van schema IV.2. is het juist vaststel-
len van de waarde van onderneming B voor de overname. In deze gevallen
kan namelijk niet de beurskoers als uitgangspunt fungeren voor de analyse
van de korte termijn-invloeden op de waarde van het bezit van de eigenaren
van de aandelen B.
Het rechterlid van formule (4.14.):
EB
R
S      8·B
geeft echter weI de beurswaarde van de aandelen van onderneming B aan
De betekenis van de gebruikte symbolen is:
EB    = geschatte winst van onderneming B over het lopende boekjaar
SB    = aantal uitstaande aandelen B per ultimo van het lopende boekjaar
R B    =  P/E ratio waarmee de aandelen B op de beurs gewaardeerd worden.
Willen formule (4.14.) en de daaruit afgeleide formules bruikbaar blijven
dan zal de 'beurswaarde' van aandelen B op een of andere wijze geschat die-
nen te worden.
Een theoretisch juiste benadering is het tot uitgangspunt nemen van de con-
tante waarde van de toekomstige winsten, onder de veronderstelling dat de
onderneming zelfstandig zal blijven voortbestaan. Daar een enigszins be-
trouwbare berekening van deze contante waarde, rekening houdend met al-
lerlei mogelijke additionele investeringen en de restwaarde aan het einde
van de planningshorizon, een zeer tijdrovende en vaak welhaast een onmoge-
lijke zaak is, zal men ook in dit geval gebruik trachten te maken van een zo
juist mogelijke schatter.
Men kan hiertoe een studie maken van de op de beurs gehanteerde P/E ra-
tio's voor min of meer vergelijkbare ondernemingen. Deze vergelijkbaarheid
kan betrekking hebben op activiteitsgebieden, omvang, winststabiliteit en
verwachte winstgroei.
Aan de hand van een dergelijke P/E ratio studie, die de formule moet ver-
schaffen voor de berekening van een kunstmatige P/E ratio voor de niet op
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de beurs genoteerde onderneming B kan men dan komen tot een schatting
van de theoretische beurswaarde van B. Vervolgens is formule (4.14.) weer
onverkort geldig.
De opmerkingen betrekking hebbend op bijzondere prijs- en betalingsafspra-
ken, gemaakt bij de bespreking van de situaties van veld I zijn uiteraard ook
voor de situaties van veld 2 van toepassing.
-Bij de overnames, die gepleegd worden door een niet op de beurs genoteer-
de onderneming (zie veld 3 van schema IV.2.), liggen de zaken nog weer wat
moeilijker. Betaling van derden in niet op de beurs genoteerde aandelen is
vaak een moeilijke zaak, alhoewel beslist niet uitgeslotenibe overnames ge.
rangschikt onder veld 3, worden geacht plaats te vinden door betaling in con-
tanten. Dit betekent dat er voor de verkoper geen sprake meer is van korte
termijn-financidle-synergie-effecten.
Van formule (4.14.):
x.-SAL . AB 1 _EBE
SB     (1 +X) SA  RAB+SB ' SB   RB ,
blijft dan enkel nog maar over:
(4.20.)    L   >   EB · R B,
waarbij L de totale in contanten uit betaalde overnameprijs is.
Analoog redenerend wordt (4.18.) gereduceerd tot:
(4.21.)  L < EB · RB·
De formules (4,20.)  en (4.21.) geven de vanzelfsprekende situatie aan, dat
de bezitters van aandelen B een voordeel, respectievelijk een nadeel hebben,
indien de betaling in contanten als overnameprijs groter, respectievelijk klei-
ner is dan de beurswaarde van de aandelen B.
Voor de koper heeft in een dergelijk geval de korte termijn-financlile synergie
nog weI betekenis. Men zal na trachten te gaan wat de invloed van de overna-
me op korte termiin is op een - naar analogie van de bij de bespreking van de




AB       .  RAB > -SA_ . RA ,(1  tx)   SA                                A
wordt in dit geval gereduceerd tot:
(4.22.) E AB'RAB  >    EA  RA •
waarbij RA de geschatte P/E ratio van aandelen A is voor de overname en
RAB de geschatte P/E ratio van aandelen A na de overname van B. Indien nu
aan (4.22.) wordt voldaan, zal het aandeel A door de overnametransactie in
waarde stijgen.
De geschatte korte termijn-waarde effecten voor het aandeel A hebben zeker
betekenis voor de kapitaalverschaffers. Een niet op de beurs genoteerde on.
derneming zal immers ook de financiers door middel van positieve resultaten
aan zich moeten zien te binden.
Overnames thuishorend in veld 4 van schema IV.2. zijn, wat de korte termijn-
waarde-invloeden betreft, het moeilijkst te kwantificeren. Nu past dit weI in
de gehele problematiek, want bij overnames, waarbij dn de koper un de ver-
koper niet op de beurs genoteerde ondernemingen zijn, bestaat er ook de
minste behoefte aan een opsplitsing van de waarde-ontwikkelingen naar kor-
te- en lange-termijn-invloeden. Beide partijen zullen in hoofdzaak geinteres-
seerd zijn in de betekenis van een transactie waarbij de gehele periode tot aan
de lange termijn-planningshorizon in beschouwing genomen wordt. De korte
termijn-invloeden zijn hoofdzakelijk van betekenis voor de beleggers en spe-
culanten, die verder geen binding of bemoeienissen hebben met de onderne-
ming waarvan ze aandelen bezitten en daaroor mentaal naar een korte ter-
mijn-optimalisatie streven.
Ook hier is intussen weer van belang, dat een overname, qua korte termijn-
invloeden op de financi&le positie, past in het externe ontwikkelingsplan van
de koper. Cit externe ontwikkelingsplan is nu echter de toets, die gepasseerd
dient te worden en niet zoals bij ter beurze genoteerde ondernemingen, de
aandeelhoudersvergadering, die, al past een voorgestelde overname nog zo
goed in de gemaakte plannen, toch niet gemakkelijk te overtuigen zal zijn
indien op korte termijn de waarde van hun bezit zal dalen.
Indien de overnameprijs betaald wordt als een participatie van de aandeel-
houders van de zich verkopende onderneming in de kopende onderneming
en indien de ondernemingsleiding van de zich verkopende onderneming een
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leidende rol blijft vervullen ook na de overname, dan ligt het meest voor de
hand een overnamebeslissing die praktisch uitsluitend georilnteerd is op de
lange termijn-planningsperiode van beide betrokken partijen.
Vindt de betaling van de overnameprijs in contanten plaats, dan geldt voor
de verkoper naar analogie van (4.20.):
14.23.1  L > EB · RB ,
r 
waarbij RB de geschatte P/E ratio van de aandelen van onderneming B is.
De korte termijn-waarde-invloeden voor de koper kunnen Witeraard weer ge-
schat worden met behulp van formule (4.22.).
De conc ils ten aanzien van de algemene toepasbaarheid van de in hoofd-
stuk IV, par-agraaf 2 afgeleide kwantificeringsformules voor de korte termijn-
invloeden op de waarde van het bezit van de kopers en van de verkopers, kun-
nen in het kort als volgt samengevat worden.
- De toepasbaarheid van de basisformules is algemeen. Naarmate er minder
data beschikbaar zijn aangaande het oordeel van de financiole wereld over
de waarde van koper en verkoper, zullen deze data vervangen moeten worden
door beste schattingen.
Ook alternatieve prijs- en betalingsregelingen zijn, wat hun korte termijn-
invloeden betreft, te kwantificeren met de in paragraaf 2 ontwikkelde for-
mules. Wil men ook de middellange- en lange termijn-invloeden in de beschou-
wing betrekken, dan zal de volledige kapitaalwaardeformule, inclusief alle
additionele investeringen, operationele synergie-effecten, rentebetalingen
op ter financiering van de overname opgenomen leningen, etc., gehanteerd
moeten worden.
Van de in ieder veld van schema IV.2. opgenomen alternatieven, komt I in
de praktijk het meeste voor. In dat geval maken de positieve, meestal van
financille aard zijnde synergie-invloeden de overname voor beide partijen
op korte termijn aantrekkelijk.
Het minst komen overnames met het onder IV beschreven karakter voor. De
korte termijn-waarde-ontwikkeling voor de koper en de verkoper zijn hier
beide negatief. Dan is er met andere woorden sprake van korte termijn-nega-
tieve synergie-invloeden, die voor beide partijen vaak moeilijk te accepteren
zullen zijn. Indien un van de partijen een negatief oordeel uitspreekt is dit
al te veel om de overname doorgang te doen vinden. Naarmate de koper en
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de verkoper minder gewicht behoeven toe te kennen aan de korte termijn-
waarde-ontwikkeling en in plaats daarvan de gehele planningsperiode in ogen-
schouw genomen wordt, zal een overname van het typp IV meer realistisch
worden. In schema IV.2. gezien, betekent dit dus dat de overnames van het
type IV frequenter zullen voorkomen, gaande van links naar rechts en van
boven naar beneden.
Overnames van het type 11 hebben het meeste kans van slagen in situaties als
vermeld in de tweede regel van het schema. De koper ziet op korte termijn
zijn waarde dalen, maar is doordat het een niet op de beurs genoteerde onder-
neming betreft, in staat meer zijn aandacht te richten op een lange termijn-
periode.
Om analoge redenen zullen overnames van het type 111 het meeste voorkomen
in kolom 2 van het schema..
Uiteraard spelen bij de prijs- en betalingsregelingen nog allerlei juridische en
fiscale overwegingen een rol, die bepaalde financieringsvormen en spreiding
van de betaling in de tijd gezien aantrekkelijk maken. Ook zal de betaling van
een gedeelte van de overnameprijs vaak uitgesteld worden, omdat de koper
iets achter de hand wil hebben indien de gekochte onderneming verborgen
gebreken mocht vertonen, bijvoorbeeld in de vorm van verzwegen schulder.
of verplichtingen, lopende processen, of door roofbouwpolitiek kunstmatig op-
geschroefde winsten die niet te continueren zijn. Een dergelijke reserve wordt
weI escrew fund genoemd. 1)
Deze gehele materie is echter zo toegespitst op het concrete geval en is zo
specialistisch, dat het zich voor meer algemene beschouwingen moeilijk leent
en dat men steeds het advies van deskundigen in dezen zal moeten inroepen.
1)
I n het vervolg zal deze reserve met risicofonds worden aangeduid.
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HOOFDSTUK V
BENODIGDE INTERNE ORGANISATIE EN HULPMIDDELEN TER
REALISERING VAN HET OVERNAMEPROGRAMMA.
Inleiding
In dit hoofdstuk zal vooral aandacht besteed worden aan de organisatie en de
taak van de afdeling die vanuit het thuisfront de onderhandelaars dient te
ondersteunen (de desk research-afdeling), benevens aan enige hulpmiddelen,
die deze ondersteuning kunnen vergezellen.
Bij de behandeling van de hulpmiddelen zal in het bijzonder ter sprake ko-
men de selectie van potenti6le overnamekandidaten en de evaluatietechnie-
ken, die een snelle beoordeling van de bij de onderhandelingen naar voren
komende voorstellen en tegenvoorstellen, mogelijk maken.
De rea/isatie van een extern ontwikkelingsprogramma kan in een drietal fa-
sen onderverdeeld worden. Deze fasen zullen elkaar, zoals overigens ook bij
de integrale ondernemingsplanning het geval is, geheel of gedeeltelijk over-
lappen. De eerste fase bestaat uit het aanleggen en up-to-date houden van
een dossier van potentidle kandidaten ter realisatie van gedeelten uit het ex-
terne ontwikkelingsprogramma. De kandidaten voor een dergelijk dossier
zullen in eerste instantie met behulp van enkele globale criteria geselecteerd
moeten worden.
In de tweede fase zal omtrent de potentiale kandidaten waarmee men tot
concrete onderhandelingen wil overgaan, nadere financijle en economische
informatie ingewonnen en geanalyseerd dienen te worden. Deze analyses
zullen vooral geplaatst worden tegen het perspectief van de met behulp van
het externe ontwikkelingsprogramma te realiseren doelstellingen en niet zo-
zeer gericht zijn op de beoordeling van de betreffende kandidaat als een
zelfstandig opererende ondernemingsentiteit.
I n de derde fase worden de onderhandelingen gevoerd. Een procedure voor
deze fase is in hoofdstuk VII gegeven. [a hulpmiddelen om deze onderhan-
delingen een slagvaardig karakter te kunnen geven, zullen echter in de para-
graaf 3 van dit hoofdstuk ter sprake komen.
De strategische speltheorie is niet in dit hoofdstuk opgenomen, daar het nog
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niet bij voorbaat vaststaat of deze operationele researchtechniek inderdaad
bruikbaar is als hulpmiddel bij de realisatie van overnameprogramma's. In
hoofdstuk VI zal uitvoerig ingegaan worden op deze problematiek.
Het is in de hierboven genoemde tweede en derde fase van het realiserings-
proces van groot belang de aandacht reeds te richten op de fase, die volgt op
succesvol verlopen onderhandelingen, te weten de integratiefase. Deze inte-
gratiefase wordt in de praktijk nog te vaak verwaarloosd. Ten onrechte be-
schouwt  men een externe ontwikkelingsactiviteit voltooid, als de onderhan-
delingen afgesloten en de desbetreffende contracten getekend zijn. Zelfs de
beste externe ontwikkelingsmogelijkheden dienen op een planmatige wijze
met de interne ontwikkelingen tot een geintegreerde eenheid - tenminste op
die punten waarop dit aantoonbaar wenselijk is - samengesmeed te worden.
Een eenheid die ten spoedigste als een bredere en hechtere basis voor nieuwe
interne en externe ontwikkelingen kan fungeren. Dit betekent, dat de invloed
van ieder extern ontwikkeld onderdeel op alle fasen van de planningscyclus
dient te worden doorberekend. Aan deze problematiek zal in hoofdstuk VIll
aandacht worden besteed.
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  1.  De plaats van de desk research afdeling in de organisatie.
Overnames representeren niet alleen de meest ingrijpende, maar ook de meest
gecompliceerde vorm van externe ontwikkeling en van ondernemingsgroei in
het algemeen.
Daar het de meest ingrijpende vorm van ondernemingsgroei betreft, is de per-
soonlijke betrokkenheid van de topleiding van de onderneming noodzakelijk.
Vanwege de grote investeringen die gemoeid zijn met de groei door overname
en het gecompliceerde karakter van deze groei, is een desk research afdeling,
of op zijn minst de beschikbaarheid van desk research faciliteiten, te motive-
ren.
Een hoge correlatie tussen de afwezigheid van de directie bij het overname-
en fusiegebeuren en de mislukking ervan, is gevonden door Mace en
Montgomery jr. Terecht is volgens deze beide auteurs, de betrokkenheid1)
van de hoogste voor de operationele activiteiten verantwoordelijke directeur,
bepalend bii het gehele overname- en fusiegebeuren. Zij noemen hiervoor on-
der andere de volgende redenen:
a.  hij is verantwoordelijk voor het bereiken van de uitgestippelde groei-
lijn, ook indien externe entwikkelingen hierbij een belangrijke rol spe-
len;
b. als directeur of als lid van het college van directeuren, brengt hij vol-
doende prestige mee in de onderhandelingen;
c.  hij heeft direct of indirect de beschikking over eigen ervaring in de be-
treffende bedrijfstak en kan zodoende gemakkelijk dezelfde taal spre-
ken als de potentidle externe ontwikkelingskandidaat;
d. hij moet eventueel de overige directeuren en de commissarissen over-
tuigen van de wenselijkheid om door middel van externe ontwikke-
lingen te groeien en van de wenselijkheid van de concrete overname.
Verder zullen beide bij de overname betrokken ondernemingen een proNct-
lelder dienen te benoemen. De taak van deze projectleiders zal voornamelijk
1) Mace, L.  and  Montgomery, G.,  The Chief Executives Role  in Acquisition
Planning, Management Guides to Mergers and Acquisitions, New York,
London, Sydney, Toronto, 1969, biz. 3 e.v.
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bestaan uit een voortgangsbewaking naar tijd en kosten, een compacte en
snelle rapportering aan de directies en het zorgdragen voor een vertrouwelij-
ke sfeer, waarin de gehele onderhandelingsprocedure doorlopen zal moeten
worden. De projectleider van de koper zal geleidelijk aan de resultaten van
de bedrijfsdoorlichting van de over te nemen onderneming en de resultaten
van de waarde- en prijsbepaling doorspelen naar de planningafdeling, ten-
einde een op het overnamedoel gerichte gezamenlijke planning mogelijk te
maken.
Indien de onderneming beschikt over een desk research afdeling, dan ligt het
voor de hand deze te gebruiken als spil voor een eventueel te installeren
overname-werkgroep. Bij de verkoper, die in veel gevallen intern niet over
professionele desk research faciliteiten zal beschikken, is het formeren van
een, eventueel met externe experts versterkte werkgroep eveneens noodza-
kelijk. Een afdeling, speciaal belast met het geven van theoretische steun
aan overnameonderhandelaars is dan uiteraard niet te motiveren, daar deze
verkoop veelal slechts een eenmalige gebeurtenis in de historie van de zich
verkopende onderneming betreft.
Bij de overnemende partij ligt de situatie anders indien het een onderne-
ming betreft, waarbij de externe ontwikkeling een belangrijke rol speelt
bij de realisatie van de totale groeidoelstellingen. Gerelateerd aan de omzet
en winst die door overnames gerealiseerd moeten worden, en aan de inves-
teringen die ermee gemoeid zijn, betekent een multidisciplinaire stafafdeling
die zich met desk research bezig houdt, slechts een kleine kostenpost, die
reeds door een relatief zeer geringe efficiencyverbetering bij de realisatie
van de overnames ruimschoots gecompenseerd wordt. De elementaire dis-
ciplines die in deze stafafdeling vertegenwoordigd dienen te zijn, zijn de
economische, juridische, sociologische, technologische en administratieve,
Wat de praktijk echter aan investeringen in dergelijke desk research activi-
teiten te zien geeft, wekt sterk de indruk dat men in het bedrijfsleven nog
steeds kostenbewust is op verkeerde plaatsen en momenten. De desk research
afdeling kan het best opereren onder de directe verantwoordelijkheid van
de directie.
De funkties, die de desk research afdeling zal moeten vervullen bij het op-
stellen en doorlopen van een concrete overnameprocedure, zoals het al of
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niet met behulp van interne en externe deskundigen uitzoeken van de voor
beide partijen beste financieringswijze en juridische structuur en juiste
timing van alle noodzakelijke stappen in de procedure - kortom het verzorgen
van een soepele organisatie en naar de inhoudelijke kantun naar de tijd- en
kostenbewakingskant van de overnameprocedure - zullen in hoofdstuk VII
nader behandeld worden.
De desk research afdeling kan en moet uiteraard nog gebruik maken van de
diensten van interne en externe specialisten, die ad hoc op allerlei gebieden
kunnen worden ingeschakeld. Hierbij kan men bijvoorbeeld denken aan: fis-
cale en technologische deskundigen, specifieke overname- en fusiebureaus,
business-brokers (een in de Verenigde Staten veel voorkomende fusie/over-
namemakelaar), banken, accountantskantoren, vakbonden, etc.
Het inschakelen van deze specialisten kan van groot nut zijn voor de kopen-
de en de verkopende partij, alhoewel deze laatste in de praktijk veel minder
geneigd blijkt te zijn inderdaad specialistisch advies in te winnen.
Een eerste vereiste voor het met succes inschakelen van externe - (en in iets
mindere mate interne) - specialisten, is een duidelijke opdracht aan deze spe-
cialisten, het aanwijzen en instrueren van personenen die intern voor de ver-
dere evaluatie en implementatie van de uitgebrachte adviezen verantwoorde-
lijk zijn.
Aan geen van deze hier opgesomde externe partijen zal ooit de gehele verant-
woordelijkheid voor de overname respectievelijk de verkoop mogen of zelfs
kOnnen worden overgedragen. Deze m6et blijven berusten bij de directies
van de betreffende ondernemingen.
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§ 2.  Het dossier van potentiele overnamemogelijkheden.
Als hulpmiddel bij het opstellen van het externe ontwikkelingsprogramma,
zal de onderneming een dossier van potentidle samenwerkingskandidaten
aan moeten leggen. Ditzelfde dossier kan ook als toets fungeren voor de re-
aliteitswaarde van het extern te realiseren gedeelte van het strategische plan
daar uit dit dossier een indicatie omtrent de gedeelten uit het strateigsche
plan, die bij voorkeur via externe ontwikkelingen gerealiseerd dienen te wor-
den, verkregen kan worden.
De algemene informatie omtrent de potentidle samenwerkingskandidaten kan
tot de volgende onderwerpen beperkt blijven:
a. naam en adres van de onderneming;
b. naam en adres van de directieleden;
c. naam en adres van adviseurs, commissarissen, bankiers en accountants;
d. de voornaamste eigendomsverhoudingen;
e. samenwerkingsrelaties met derden;
f.  de activiteitsgebieden en een indicatie van de omvang van de activitei-
ten per P/M-combinatie;
g. de historische ontwikkeling van de onderneming;
h. het financi6le image van de onderneming;
i.  de grenzen waarbinnen de overnameprijs zich zullen bewegen, uit te
drukken bijvoorbeeld in het aantal malen de winst per aandeel, dat
men als prijs denkt te zullen moeten betalen;
j.  de belangrijkste toekomstperspectieven op het gebied van:
- de continuiteit
- de financijn.
k. de contacten met de betreffende onderneming in het verleden.
De aard van de informatie dient nog niet gericht te zijn op een uitputtende
kennis van de potentiale kandidaat, maar op het verschaffen van een breed
beeld omtrent de, in eerste instantie aantrekkelijke perspectieven biedende
mogelijkheden. De diepgang wordt er in het volgende stadium van onder-
zoek aan toegevoegd. De potentiule kandidaten worden dan successievelijk
uitvoerig doorgelicht, totdat met een of meer kandidaten de onderhande-
lingen die tot het in de lange termijn-planning beoogde doel voeren, zijn af-
gesloten,
Bij het aanleggen van dit dossier van de potentiale kandidaten en bij de
daarop voor een aantal geselecteerde kandidaten volgende doorlichting in de
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diepte, geldt vooral dat de totale hoeveelheid te verzamelen en te analyseren
informatie op een zinvolle wijze beperkt dient te worden. Men zal moeten
voorkomen dat door een streven naar volledig geinformeerd zijn, alvorens tot
actie over te gaan, het moment van de actie steeds opgeschort wordt. Zoals
reeds eerder betoogd, dient de voorkeur gegeven te worden aan een actie, die
niet op volledige informatie gebaseerd is, maar waarvan de risico's weI be-
perkt zijn, daar de toets van een aantal minimum efficiencycriteria met suc-
ces gepasseerd is.
Een ander mogelijk bezwaar van te veel willen weten alvorens tot actie over
te gaan, is het daardoor crearen van enorme logge en dure stafafdelingen, die
uit kostenoverwegingen een zware belasting voor de onderneming vormen en
die een flexibel en adrem beslissingsproces binnen de onderneming eerder
zullen vertragen dan stimuleren.
Door een bewust empirisch leerproces kan men komen tot een zinvolle be-
perking van het op te nemen aantal kandidaten in het dossier, en van de in-
formatie die men over de bovengenoemde onderwerpen moet hebben. In-
dien men zorgvuldig nagaat hoeveel kandidaten in de praktijk gemiddeld ge-
nomen per succesvolle overname benaderd dienen te worden; welke informa-
tie men in feite nooit gebruikt bij het nemen van de uiteindelijke beslissing
en waarom niet; over welke informatie men zou hebben moeten beschikken
ter voorkoming van gemaakte fouten in het verleden, dan kan men op basis
hiervan komen tot een weliswaar beperkt, maar bruikbaar dossier.
Aangezien het dossier de funktie van de eerste selectie ten aanzien van po-
tentiale kandidaten te vervullen heeft, is een groot onderscheidingsvermo-
gen bij de samenstelling van dit dossier een eerste vereiste. Om dit te berei-
ken zal, naar gelang het beoogde externe ontwikkelingsdoel, met een of meer
specifieke criteria gewerkt moeten worden.
Een aantal criteria, dat bij deze eerste selectie gehanteerd kan worden, zal
zonder echter de bedoeling te hebben volledig te zijn, in het hierna volgende,
in het kort, aangeduid worden:
a. het rendement op het in de externe ontwikkeling te investeren be-
drag. In veel gevallen zal toch het primaire doel rendementsverbe-
tering zijn. Ook in andere gevallen zal het rendementscriterium op
korte of lange termijn, al is het dan op het tweede plan, een belang-
rijke rol spelen;
b.      de omvang van de potentiele ontwikkelingskandidaat, meestal ge-
meten in het winst- of het omzetniveau of - indien nodig - in een
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andere plangrootheid. Dit criterium zal vooral centraal staan als het
primaire doel van de overname is het vergroten van de omzet in de
komende jaren of het verkrijgen van een minimum marktaandeel
voor bepaalde P/M-combinaties;
c.     de mogelijkheid tot het verbeteren van de stabiliteit van de toekom-
stige winststroom. Dit criterium zal primair gehanteerd worden als
het overnamedoel het opheffen van seizoensinvloeden of van sterke
geografische gebondenheid van de winstpotentie is;
d.    de kwetsbaarheid verminderen. Dit kan betrekking hebben op de po-
sitie ten opzichte van leveranciers, maar ook ten opzichte van afne-
mers, met name indien een onderneming zeer sterk is aangewezen
op een klein aantal grote klanten;
e.     ook kan men als doel en daarmee als primair selectiecriterium, de
zekerheid van het voortbestaan als zelfstandige onderneming stel-
len en daartoe de relatieve positie teri opzichte van de concurrentie
willen verbeteren. Dit kan geschieden door externe ontwikkelingen
die marktaandeelvergrotend werken of die de omvang, de draag-
kracht of het produktassortiment sterker maken in vergelijking met
de concurrentie;
f.      soms is het van belang dat het percentage aandelenpakket, in han-
den van eenzelfde aandeelhouder niet boven een bepaalde omvang
uitkomt. De vergroting van het aandelenkapitaal, samenhangende
met de financiering van een externe ontwikkeling, kan dan gebruikt
worden als instrument voor de eigendomscontr6le. De mogelijkheid
om dit instrument in voldoende mate te kunnen hanteren, is dan
een selectiecriterium;
g.     de funktie van een externe ontwikkeling kan zijn het fungeren als
startpunt in bepaalde P/M combinaties. Men kan hierbij denken aan
het opkopen van een in aanvang verliesgevende onderneming, die
echter wei over de benodigde know-how als startpunt voor de acti-
viteiten op een tot dan toe nog niet tot het activiteitenpakket beho-
rend gebied beschikt. Een investering in een dergelijk startpunt zal
opgevolgd moeten worden door een aantal op de uitbouw gerichte ac-
tiviteiten. In deze situatie is de mogelijkheid daartoe een belangrijk
selectiecriterium;
h.      een criterium dat bij wilze van spreken de ondernemingsfilosofie
op het gebied van de externe ontwikkeling belichaamt, is het
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synergetisch karakter van de over te nemen onderneming.
De bronnen die men kan aanboren bij het samenstellen en het up-to-date
houden van het dossier zijn talrijk en van zeer uiteenlopende aard.
Zo is bijvoorbeeld in de Verenigde Staten een frequent toegepaste techniek
voor het opsporen van potentiele overnamekandidaten het plaatsen van ad-
vertenties in dagbladen en tijdschriften. Verder kan men gebruik maken van
de diensten en informatie van banken, beleggingsinstituten en -adviseurs, Ii-
centienemers, concurrenten, fusle- en overnamemakelaars, commissarissen,
het Centraal Bureau voor de Statistiek, de Economische Voorlichtingsdienst,
het Ministerie van Economische Zaken. Ook internationale instituten, zoals
bijvoorbeeld de O.E.C.D.1   en de E.E.G.-instellingen beschikken over zeer
uitgebreide informatie.
Voor de hand liggend is uiteraard het verkrijgen van informatie, via finan-
ciale persberichten en publicaties, zoals jaarverslagen, prospecti en dergelijke.
1) O.E.C.D. is de afkorting voor Organization for Economic Co-operation and
Development.
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5 3. Grafische hulpmiddelen.
Zoals in de vorige paragraaf besproken, worden de potenti le overnamekandi-
daten geselecteerd met behulp van een aantal op het specifieke overnamedoel
gerichte criteria. Het uiteindelijke selectiecriterium, de kapitaalwaarde, is
hierbij nog niet genoemd  en weI omdat de noodzakelijke informatie hiervoor
nog ontbreekt, doch vooral omdat de, in paragraaf 2 van dit hoofdstuk ge-
noemde selectiecriteria tot taak hebben als een eerste filter te fungeren. Het
kapitaalwaardecriterium verschaft immers geen informatie omtrent het Volu-
me (uit te drukken in de in hoofdstuk 1, 1, genoemde kengetallen), het ren-
dementsverloop in de tijd gezien, het passen in het taktische en strategische
programma, etc. Om zeker te zijn dat aan al deze voorwaarden eveneens vol-
daan is, dient dit eerste filter te worden ingebouwd.
Met dun of meer ondernemingen, die deze eerste toets succesvol doorstaan
hebben, zullen, zo mogelijk, onderhandelingen aangeknoopt worden en in
deze fase zal ook de kapitaalwaarde gekwantificeerd kunnen worden.
B i j de concrete onderhandelingen nu, kan de onderhandelaar vaak met suc-
ces gebruik maken van enkele hulpmiddelen in de vorm van grafieken. Deze
grafieken stellen de onderhandelaar in staat snel en accuraat de invloed van
alternatieve veronderstellingen ten aanzien van een aantal kapitaalwaardebe-
palende variabelen op het verloop van de maximaal te betalen overnameprijs
af te lezen. Deze maximale overnameprijs is de prijs die een kapitaalwaarde
nul tot resultante heeft. Een en ander is rechtstreeks af te leiden uit formule
(2.3.), die verbaal als volgt luidt:
Overnameprijs = (contante waarde van de netto kasstroom tot aan de
planningshorizon) + (de contante restwaarde aan het einde van de plan.
ningsperiode) (contante waarde van de additionele investeringen),
Het onderzoeken van gevoeligheid van de maximale overnamprijs voor veran-
deringen van de kapitaalwaardebepalende variabelen (sensitiviteitsanalyses)
is van zeer veel nut ter verkrijging van een inzicht in de risico's, verbonden
aan het betreffende overnameproiect. Een aantal van deze sensitiviteitsanaly-
ses is uitgevoerd door Krug, researchanalist bij McKinsey and Company, Inc.
te Los Angelos en verwerkt in een artikel van MacDougal and Malek.11
1)
MacDougal, E. and Malek, V., Master plan for merger negotiations,
Harvard Business Review, January-February 1970, biz. 71 e,v.
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Een studie betreffende de P/E ratio's van overnamekandidaten en het winst-
per-aandeel-verwateringseffect als funktie van de tijd, is gemaakt door Smalter
en Lancy.11 Dit verwateringseffect is hierbij als volgt gedefinieerd: de vermin-
dering van de winst per aandeel ten gevolge van de overname, doordat de ge-
initieerde toename van het aantal uitstaande aandelen niet gecompenseerd
wordt door een evenredige stijging van de geconsolideerde winst. De boven-
genoemde auteurs hebben bovendien grafisch de relatie geanalyseerd tussen
het vereiste jaarlijkse groeipercentage van de winst en de P/E ratio van een
overnamekandidaat, bij een gegeven P/E ratio van de overnemende onderne-
ming en uitgaande van een gegeven aantal jaren waarin het verwateringseffect
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1) Smalter, J., and Lancy, c., P/E analysis in Acquisition Strategy, Harvard
Business Review, November-December 1966, biz. 85 e.v.
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Uit grafiek V.1. is af te lezen dat naarmate men een hogere overnameprijs
moet betalen, de winst - in een gelijkblijvende periode - sneller moet groeien
om het verwateringseffect op te heffen. Zo volgt uit de grafiek ook, dat naar-
mate de periode, waarbinnen het verwateringseffect dient te zijn opgeheven,
langer is, volstaan kan worden met een lagere groeivoet van de winst. Tenein-
de deze causale relaties te onderkennen, heeft men uiteraard geen grafiek no-
dig, echter weI om ze te kunnen kwantificeren.
Voortbouwend op de technieken, ontwikkeld door voornoemde auteurs, kun-
nen nu ook grafische hulpmiddelen geconstrueerd worden, die aansluiten
bij het waarde- en prijsbepalingsconcept, behandeld in de hoofdstukken 11
tot en met IV.
Allereerst zal een grafiek opgesteld worden met behulp waarvan de problema-
tiek van de kasstroom-per-aandeel-verwatering, zoals die in onze benadering
past, geanalyseerd kan worden. Dit verwateringseffect is opgeheven, indien de
kasstroom, oorzakelijk gezien behorende bij het additionele pakket aandelen,
gelijk is aan de kasstroom, zoals die zich autonoom - dat wil zeggen zonder
overname - ontwikkeld zou hebben. Deze definitie zal in een mathematische
vergelijking moeten worden weergegeven, alvorens een grafiek geconstrueerd
kan worden, waarmee allerlei alternatieve situaties gekwantificeerd kunnen
worden.
De prijs die onderneming A moet betalen voor de overname van onderneming
B, wordt betaald door het op basis van een bepaalde ruilverhouding inwisse-
len van aandelen B voor aandelen A. Additioneel kan een bedrag aan contan-
ten betaald worden, hetgeen uiteraard in het verloop van de kasstroom terug
te vinden is (hoofdstuk IV, § 2.). Teneinde de aandacht niet af te leiden
door gecompliceerde berekeningen, wordt uitgegaan van de veronderstelling
dat de gehele overnameprijs voldaan wordt door aandelenruil.
Evenals in hoofdstuk IV,  2, wordt het totale pakket aandelen A veronder.
steld te stijgen met x.SA, waarbij
P
(5.1.)       x  =
PA·SA
waarin de gebruikte symbolen de volgende betekenis hebben:
x     =  de procentuele toename van het aantal uitstaande aandelen A,
ten gevolge van de overname
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SA    = het aantal uitstaande aandelen voor de overname
P     =  de overnameprijs
PA   =  de prijs per aandeel A
De autonome ontwikkeling van onderneming A zou geleid hebben tot een
geschatte groei van de kasstroom per aandeel van k% per jaar. De kasstroom
in het lopende boekjaar bedraagt    KA-
SA
De overname van B wordt verondersteld te leiden tot een kasstroom per ad-
Kditioneel aandeel van         B   , met een jaarlijkse groei van r%
X.SA
In de kasstroom zijn inbegrepen alle synergie-effecten. Deze worden immers
door de overname van B geinitieerd. Het verwateringseffect is volgens boven-
staande definitie opgeheven, indien:
(5.2.) KB     (1 + r)q   =   KA -  (1 + k)q , waarbij
X.SA            SA
KA   =  de kasstroom van onderneming A in het jaar van de overname
KB   =  de kasstroom van onderneming B in het jaar van de overname
q      =  het aantal jaren waarbinnen het verwateringseffect moet zijn op-
geheven.
- Het linkerlid van (5.2.) geeft de omvang aan van de kasstroom, geproduceerd
direct of indirect door de overname van B - en bijgevolg toe te schrijven aan
de additionele aandelen (x. SA) ' in jaar q.
Uit (5.2.) volgt:
(5.3.)      x = -   1 -KA     /1  + r  q
KA \1 +k 
Uit (5.3.) en (5.1,) volgt:
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K. (1 +r)4
(5.4.)        P  =  PA . SA  7 A-  lf-Fk 
Deze vergelijking geeft aan de overnameprijs P als funktie van het aantal jaren
q, waarbinnen het verwateringseffect moet zijn opgeheven.
In figuur V.2. is deze vergelijking grafisch weergegeven voor een aantal alter-
natieve waarden van de jaarlijkse kasstroomgroei van onderneming B, waarbij
r1  < r2  <r3·
Grafiek V.2.
r
h                                      3
overname-
prijs P                                                                          2
P3   -- ---- --
P                                                -                                     r
2                                                    1
P1     - -                        -        -
.-
 1 maximaal aantal jaren waarbinnen
het verwateringseffect op de kas-
stroom per aandeel moet zijn op-
geheven.
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Het gebruik van deze grafiek kan met het volgende voorbeeld geillustreerd
worden:
a.  Het verwateringseffect moet minimaal binnen q1 jaren zijn opgeheven.
Op de horizontale as wordt q
1
opgezocht.
b. De groei van de kasstroom van B wordt het meest realistisch benaderd
met r2% per jaar.
c.  De funktiewaarde P2 komt overeen met een waarde van q = q1· De over-
nameprijs mag dus maximaal P2 bedragen. Dit betekent dat een ruilver-
houding vastgesteld moet worden, die het totale pakket uitstaande A-aan-
Pdelen met een factor x =
p   vergroot.A  A
De onderhandelaar zal in het algemeen een grote belangstelling hebben voor
de relatie tussen de overnameprijs en het rendement ervan. In grafiek V.3.
nu, is - voor een aantal alternatieve veronderstellingen wat r betreft, dit is
de groei van de kasstromen na de overname van onderneming B - deze rela-
tie tussen de prijs (P) en het rendement (i) aangegeven.
De vergelijking op basis waarvan de grafiek V.3. is opgesleld, is (2.4.):
-1
:                                »
1   K (1 + r)k n       aT (1 + P)k       Rn K (1 +  r)np =n - Fr    +
k              Z_,                    k-  k=0         (1  + i) k =1   (1 + 0 (1 + i)n
waarin:
K  =  de geconsolideerde kasstroom in  het jaar van overname
r   =  de jaarlijkse groeivoet van de kasstroom
i =  het rendement .- -
(voor de betekenis van de overige symbolen, die voor het betoog in deze
paragraaf niet relevant zijn, zie hoofdstuk 11, § 5, bladzijden Blen 64).
50         51
In grafiek V.3. zijn vier lijnen geconstrueerd telkens voor een verschillende
waarde van de groeivoet van de kasstromen, waarbij rl < r2 < r3 < r4·
Het hanteren van de grafiek is weer heel eenvoudig. Indien men bijvoorbeeld
een minimum rendement eist van i = il,dan kan men direct aflezen dat bij
een groeivoet van de kasstroom ter waarde van rl, de maximale overname-
prijs niet meer dan Pl mag bedragen. Bij een meer optimistisch beeld om-
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trent de ontwikkeling van de kasstroom (r4), bijvoorbeeld door sterk positie-
ve synergie-effecten, mag - met inachtneming van de rendementseis il - de
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11           rendement 1
Het zal duidelijk zijn, dat op ceteribus paribus-basis nog veel meer tweedi-
mensionale grafieken te construeren zijn, die de sensitiviteit van de maximale
overnameprijs ten opzichte van prijsbepalende variabelen, in beeld brengen.
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HOOFDSTUK VI
DE BRUIKBAARHEID VAN DE STRATEGISCHE SPELTHEORIE BIJ
OVERNAMEONDERHANDELINGEN
Inleiding
Bij overnameonderhandelingen staan twee partijen tegenover elkaar die,
zeker wat de bepaling van de overnameprijs betreft, tegengestelde belangen
hebben.
Bij de te voeren prijsonderhandelingen staat elk van de partijen een aantal
alternatieve strategiean ter beschikking, waarbij de uitkomst van de onder.
handelingen afhangt van de confrontatie der strategieun, gekozen door de
kopende en de verkopende partij.
Naarmate het aantal alternatieve onderhandelingsstrategiean toeneemt, wordt
het aantal mogelijke combinaties snel groter. Indien de koper m en de ver-
koper n strategie6n ter beschikking heeft, is het aantal combinaties m.n.
Zonder een duidelijk beslissingscriterium en een systematische benadering,
is het maken van een verantwoorde keuze praktisch niet meer mogelijk.
In het kader van de operationele research is nu een techniek voorhanden, de
strategische speltheorie genaamd, die speciaal toepasbaar is op situaties waar-
bij met elkaar in conflict zijnde partijen een optimale handelwijze trachten
uit te stippelen. In dit hoofdstuk zullen nu allereerst in het kort de belang-
rijkste begrippen uit de strategische speltheorie en de oplossingsmethodiek
met de daaraan verbonden voorwaarden geintroduceerd worden. Vervolgens
zal worden nagegaan of bij overnameonderhandelingen aan alle noodzakelij-
ke voorwaarden voor een correcte toepassing van de theorie der strategische
spelen voldaan is.
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§ 1.  De theorie der strategische spelen.
De basis van de strategische speltheorie is reeds in 1928 gelegd door Von
Neumann. Het in 1944 verschenen boek Theory of Games and Economic
Behaviour, geschreven door Von Neumann en Morgenstern, betekende ech-
ter het beginpunt van een snelle ontwikkeling van de theorie der strategische
spelen. 1)
Williams beschrijft de speltheorie als volgt:
Het is een methode om een conflict te analyseren, gebruik makend van de
volgende abstractie:  het conflict is een situatie waarbij twee belangengroe-
pen tegenover elkaar staan; we kunnen het beschouwen als een spel tussen
twee spelers die elk een belangengroep vertegenwoordigen. Elke speler
heeft een eindig aantal strategiedn, waaruit hij iedere keer dat het spel ge-
speeld wordt, een keuze maakt.  Het totale aantal bezittingen is aan het
eind van iedere ronde van het spel even groot als aan het begin. Elke spe-
ler  wenst  met een  voorzichtig  plan  ziin  winst  te  maximaliseren;  deze  maxi-
mate gemiddelde winst, die de waarde van het spel genoemd wordt, kun-
nen we berekenen. ledere speler kan er zich door goed spel van verzeke-
ren dat hij de waarde van het spel ontvangt; om dit te bereiken, moet hil
zijn strategie op de juiste wijze kiezen - en er bestaat een methode om uit
te maken hoe hij dat moet doen. 2)
De bovenstaande beknopte beschrijving verdient echter nog weI enige toe-
lichting. Op de eerste plaats omdat het hier slechts een bepaalde vorm van
strategische spelen betreft en op de tweede plaats omdat de ter sprake gebrach-
te begrippen een nadere explicatie behoeven. Het begrip speler kan ook be-
trekking hebben op een belangengroep die in conflict is met een andere be-
langengroep (speler). Indien het aantal belangengroepen beperkt is tot twee,
dan spreekt men van twee-personen-spelen. De theorie wordt aanzienlijk ge-
compliceerder indien het aantal personen meer dan twee bedraagt. Aangezien
bij overnameonderhandelingen het aantal personen slechts twee bedraagt,
1)
Von Neumann, J., and Morgenstern, 0., Theory of Games and Economic
Behaviour, Princeton, 1944                                               1
2) Williams, J.D., Speltheorie, Utrecht, Antwerpen, 1966, biz. 227
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de koper en de verkoper, zal in het vervolg slechts over twee-personen-spelen
gesproken worden.
Een spel waarbij het totaal der bezittingen aan het begin en het einde van
iedere ronde gelijk is, dat wil zeggen, waarbij de winst van de ene speler, het
verlies van de andere is, wordt een nul-spel genoemd. Naar deze maatstaf ge-
meten, is de overname ook een nul-spel, daar de overnameprijs door de ene
partij betaald en door de andere partij ontvangen wordt.
Beide partijen hebben een aantal strategieZn ter beschikking.
Met een strategie wordt een volledig plan bedoeld, of zoals Williams het be-
schrijft:
Een strategie is een plan dat zo volledig is, dat het niet in de war kan wor-
den gestuurd door welke handeling van de vijand of van de natuur dan
ook. 1 )
Met vijand en natuur wordt hier de tegenpartij aangeduid. Van een strategie
wordt enkel vereist dat zij een volledig plan is, maar het mag gerust een
slecht plan zijn.
De strategische speltheorie zal immers een techniek verschaffen om de beste
strategie(in) te kiezen.
Indien beide spelers over een eindig aantal strategie6n beschikken is er sprake
van een eindig-spel. Indien beide spelers de keuze uit twee strategie n heb-
ben, dan noemt men het spel een twee-bij-twee-spel. Op dezelfde manier
zijn 2 x n-, 3 x 3- ,3 x n-, m x n-e n n x n-spelen gedefinieerd.
De opbrengstfunktie (of winstfunktie) van het spel is een tabel, waarin de
winst (c.q. verlies) voor iedere combinatie van strategie8n is aangegeven.
Een voorbeeld van een dergelijke opbrengsfunktie is gegeven in schema
VI.1.
1) Williams. J.D., t.a.p.,biz. 30
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Schema VI.1.
2- strategiein van speler B
 peler 8            1                     2                 3
X
4  speterA )
strate- 1                          P                                P                          P
11 17 13
gie€in
van spe- 2               P                   P               P
21                22ler A                                                                                            23
Bij dit 2 x 3-spel heeft de speler A de keuze uit een tweetal strategie6n, die
met x aangeduid zijn. De speler B heeft de keuze uit drie met z aangeduide
strategie6n; in dit geval kan z dus 1, 2 o f 3 zijn. Als A volgens strategie x=1
en B volgens de strategie z=1 speelt, dan zal A een bedrag Pi 1 aan B moe-
ten betalen. Pi 1 kan hierbij ook negatief zijn en dus een ontvangst voor A
betekenen. De betekenis van de overige elementen van de opbrengstfunktie
is volkomen analoog.
Indien de strategieen en de daarop gebaseerde opbrengsffunktie bekend is,
dan is de volgende stap de bepaling van het criterium met behulp waarvan-- - #-<--
de strategie(6nt, volgens welke men zal spelen, gekozen worden. De strategi-
sche speltheorie nu is erop gebaseerd dat de ene partij zijn winst wil maxima-
liseren en de andere partij zal trachten zijn verlies zo klein mogelijk te houden.
Hiertoe gaat men als volgt te werk:
De speler die zijn winst tracht te maximaliseren gaat eerst na welk bedrag hij
minimaal kan winnen. Deze handelwijze wordt weI aangeduid met de max i-
min-regel.
De andere speler zal daarentegen trachten het maximale bedrag dat hij kan
verliezen, zo laag mogelijk te houden. Zijn superstrategie wordt dan ook wei
de minimax-regel genoemd.
Indien de minimax en de maximin superstrategie6n dezelfde gegarandeerde
opbrengsten voor de spelers A en B opleveren, dan heeft het spel een zoge-
naamd zadelpunt. De bedoelde uitkomst wordt dan de waarde van het spel
genoemd.
Indien het spel geen zadelpunt heeft, zullen de spelers een mengsel van zuive-
.
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re strategieon moeten gebruiken bij hun respectievelijk maximalisatie- en
minimalisatiestreven. Men heeft dan te maken met zogenaamde gemengde
strategieen. in dat geval wordt aan ieder van de zuivere strategiedn een kans
toegekend, die aangeeft met welke waarschijnlijkheid in iedere afzonderlijke
ronde van het spel de betreffende strategie gekozen zal worden. De op basis
van een gemengde strategie te verkrijgen gemiddelde winst is nu de waarde
van het spel.
Een vooswaardevoor de toepassing van de speltheorie is het volledig geinfor-
meerd zijn van beide spelers over elkaars strategieJn en de daarop gebaseerde
opbrengstfunktie,
De mogelijkheid van herhaling is gddn noodzakelijke voorwaarde voor de
toepassing van de speltheorie. De hele mathematische uitbouw van de spel-
theorie is immers gebaseerd op de analyse van een individuele ronde van het
spel.
Williams licht de problematiek van de herhaling als volgt toe:
Stel u een eenmalig spel voor, dat van enorm belang voor u is en
waarbij uw tegenstander is uitgerust met alle gewenste inlichtingen.
Veronderstel ook dat u verloren bent als uw tegenstander weet wei-
ke strategie u zult volgen.  Uw enige hoop is een strategie te selecte-
ren met behulp van een kansmechanisme, waarin de vijand geen in-
zicht kan krijgen - hij kan natuurlijk geluk hebben en raden welke
keuze u gemaakt heeft, maar u moet enig risico durven nemen.
De speltheorie schrijft u dan voor welke eigenschappen uw kans-
mechanisme moet hebben. 1)
1) Williams, J.D., t.a.p., biz. 219
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j 2.  De overname als strategisch spel
In deze paragraaf zal de overname als een twee-personen-nul-spel behandeld
worden.
De afleiding van de formules waarmee voor beide spelers de superstrategie
'paald zal worden, is voornamelijk gebaseerd op een publicatie van Kriens,
G6bel en Molenaar over de strategische speltheorie. 1)
De strategieen waaruit de koper A een keuze kan maken, worden aangege-
ven met x en de alternatieve strategieen voor de verkoper B met z. De nota-
tie voor de opbrengst- of winstfunktie is P (x, z). Schema VI.2. is een voor-
beeld van een dergelijke opbrengstfunktie.
In deze tabel is Pl 1 de prijs, die de koper moet betalen aan de verkoper, in-
dien beiden voor de onderhandelingen hun eerste strategie kiezen.
Zo is P12 de prijs, die de koper moet betalen, indien hij bij de onderhande-
lingen van strategie 1 uitgaat, terwijl de verkoper zijn onderhandelingsstand-
punt baseert op strategie 2. De betekenis van de overige elementen van het
schema is volkomen analoog. De strategie&n die de koper ter beschikking
heeft zijn uiteraard niet dezelfde als de strategieen waaruit de verkoper een
keuze dient te maken.
Schema VI.2.
z            *   kan in dit geval de waarden 1,2 en 3 aannemen
verkoper B      1          2           3
i koper ,
kan in dit 1                                P                          P                               P11           12              13
geval de w
waarden 2 P P P
1, 2, 3 en                                            21                    22                        23
4 aanne-
men                          3                               P                          P                               P
31             32               33
4                P             P41 42 P43
1) Kriens, J., G6bel, F., Molenaar, \N.. Minimax Methode, Netwerk Planning,
Simulatie, Leergang Besliskunde, deel 8, Mathematisch Centrum Amsterdam, 1968,
biz. 5 e.v.
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De koper streeft bij iedere overname naar maximalisatie van de kapitaalwaar-
de. Deze is voor alternatieve overnameprijzen rechtstreeks af te leiden uit de
formule (2.2.). Het equivalent van schema VI.2. wordt gegeven door schema
VI.3.,waarbij Kll die kapitaalwaarde aangeeft, die met behulp van formule
(2.2.) te berekenen is voor een overnameprils Pi i· De opbrengstfunktie in
termen van kapitaalwaarde is K (x, z) en wordt in tabel VI.3. weergegeven:
Schema VI.3.
Z                         ".-
erkoper B           1                     2                3
X
koper A
1            Kll             K12
K
13
I         2            K21             K22
K
23
3              K                 K              K31               32            33
4             K                K             K41              42            43
De koper kan nu voor iedere strategie die hij ter beschikking heeft, nagaan
bij welke strategie van de verkoper hij de laagste kapitaalwaarde heeft. Hij
zoekt dus in iedere regel naar die strategie van de verkoper waarvoor de ka-
pitaalwaarde het kleinste is. In een formule is dit:
(6.1.) m;n.    K(x,z)
Indien de koper, die strategie x kiest, waarvoor de bijbehorende minimale
... ----
kapitaalwaarde het grootste is, dan past de koper de zogenaamde maximin
strategie toe. Hij maximaliseert het minimale bedrag, dat hij aan kapitaal-
waarde kan verkrijgen. In formulevorm kan deze strategie als volgt worden
weergegeven:
(6.2.) max. min.  K (x, Z)X      Z
De verkoper zal echter uit de hem ter beschikking staande alternatieve strate-
giedn die kiezen, waarbij de maximale kapitaalwaarde, die de koper kan ver-
krijgen, minimaal is. Deze strategie kan als volgt worden weergegeven:
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(6.3.) min.max. K (x, z)Z      X
Een stelling uit de strategische speltheorie, die hier niet zal worden bewezen,
kan, geprojecteerd tegen de overnamesituatie, als volgt verbaal geformuleerd
worden: de bij de maximin-strategie behorende prijs, die de koper minimaal
moet betalen, is groter of gelijk aan de maximum prijs, die de, op basis van de
1)minimax-regel beslissingen nemende verkoper zal kunnen ontvangen.
Voor de mathematisch geori*nteerde lezers volgt hier de wiskundige formule-
ring van deze stelling:
Indien x en z twee gegeven verzamelingen zijn, K (x, z) gedefinieerd is voor
x C X en z C Z. en bovendier, rn x. rr in.  K (x, z) en  r' in.  rrl x. K (x, z)
bestaan, dan is:
(6.4.) max. min. K (x, z)  <  min. max. K (x, z)X    Z            -   Z     X
Ter vereenvoudiging zal voor (6.4.) de notatie:
(6.5.) Ks  5 Vs . gebruikt worden.
Spelen met een opbrengsfunktie waarvoor geldt Ks = Vs, worden strategische
nul-spelen met een zadelpunt genoemd. Men kan in een dergelijk geval voor
de koper en de verkoper redelijke strategieen ontwikkelen. Deze redelijke
strategiedn worden voor de koper en de verkoper optimale strategie6n ge-
noemd en de bijbehorende prijs, die de koper dan aan de verkoper moet be-
talen, isde waarde van het spel. Het 'redelijk' zijn van de strategieen betekent,
dat indien de ene partij een van de optimale afwijkende strategie zou spelen,
de andere partij daar een, in vergelijking met de waarde van het spel, additio-
neel voordeel uit zou kunnen putten.
+Bovenstaand betoog kan het beste toegelicht worden met behulp van een
1) Voor het bewijsvan deze stellingzie: Kriens, J.,Gabel, F., Molenaar, W.,
Minimax  Methode, Netwerk Planning, Simulatie, Leergang Besliskunde deel 8,




Ter berekening van de opbrengstfunktie, kan men uitgaan van het in hoofd-
stuk IV,  1, gegeven schema IV.1., waarin de potentidle kopers en verkopers
zijn ingedeeld naar verschillende categorieon op basis van het uitgangspunt bij
de vorming van een waardeoordeel. De waardeoordelen in schema IV.1. die-
nen als basis voor de berekening van de maximale prijs (P max.)' die de koper,
gezien het overnamedoel, kan betalen. Deze P heeft als resultaat een ka-max.
pitaalwaarde, geliik aan nul. Ook dient het waardeoordeel van de verkoper in
schema IV.1. als uitgangspunt voor de berekening van de minimale accepta-
bele verkoopprijs voor de verkoper (Vmin. 
Uiteraard kan dit minimum voor de verkoper en het maximum voor de koper
per overnamegeval slechts udn waarde hebben, tenzij natuurlijk beide partij.
en niet precies weten wat ze willen, dat wil zeggen het overname- c.q. verkoop-
doel niet duidelijk voor ogen hebben.
Deze weinig doelgerichte situatie treft men in de praktijk echter nog vaak aan.
Na wat in de voorafgaande hoofdstukken gezegd is over het doelgericht te
werk gaan op het gebied van zowel interne als externe ontwikkelingen, zal
verder van deze laatste mogelijkheid geabstraheerd worden.
Indien de koper zijn maximale prijs (P ) betaalt, betekent dit voor hemmax.
een kapitaalwaarde K = 0. Indien de verkoper een minimale prijs (Vmin) ont-
vangt, betekent dit voor de koper een maximale kapitaalwaarde (= Kmax. 
De oiiderhandelingsmarge P - Vmin. in termen van kapitaalwaarde van-max.
uit de koper gezien, is dus 0 - Kmax.· oftewel absoluut gezien Kmax:
Uit de alternatieve strategiedn zullen beide partijen nu een keuze maken, zo-
danig dat zij een zo groot mogelijk gedeelte van deze onderhandelingsmarge
in de wacht slepen. Daar beide partijen niet als een geiholeerde groep optre-
den, spreekt het vanzelf dat bij de keuze van de beste zuivere strategie of
van de beste gemengde strategie, het van uitermate groot belang is, te antici-
peren op hetgeen de tegenpartij zal kunnen doen. De koper wordt veronder-
steld het volgende arsenaal zuivere strategiean ter beschikking te hebben:
1. De kans op mislukken van de onderhandelingen minimaliseren en meteen
een prijs P bieden. De hele onderhandelingsmarge wordt dan in prin-max.
cipe afgestaan aan de verkoper.
2. Het bieden van een overnameprijs, die overeenkomt met de gemiddelde
P/E ratio in de betreffende bedrijfstak.
3. De onderhandelingsmarge verdelen naar rato van de winstverhoudingen
Evan koper en verkoper, dus in de verhouding       A
EB+EA
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4. De koper maakt aanspraak op de totale synergie-effecten, uitgaande van
de redenering dat er zonder overname ook geen synergie-effecten zijn.
De onderhandelingsstrategiedn van de koper lopen uiteen van de zeer voor-
zichtige strategie, die het risico wil vermijden dat de overname niet door
zal gaan (strategie  1), via twee tussenstrategieen (de strategie&n 2 en 3), tot
de harde onderhandelingsstrategie (strategie 4), die mikt op het uiterste dat
te verkrijgen is. Deze laatste strategie brengt het risico mee, dat 6f door een
verkeerde beoordeling van V r n i n. ' 6f doordat men de tegenpartij door de
harde, weinig plooibare houding in hevige mate prikkelt, de koop niet door-
gaat. D) kapitaalwaarde is in dit geval uiteraard ook gelijk aan nul (eigenlijk
zelfs negatief als men de verspeling van kosten en tijd in rekening brengt).
De verkoper wordt bij de onderhandelingen verondersteld de keuze te heb-
ben uit de volgende alternatieve strategie6n:
1.  Een vraagprijs van Vmin. Deze strategie suggereert een sterk gebrand zijn
op het slagen van de overnameonderhandelingen.
2.  De vraagprijs wordt gebaseerd op de P/E ratio.
3. De vraagprijs is gebaseerd op het opsplits n van de onderhandelingsmargenaar rato van de winstverhouding    --L
EA + EB4. De verkoper maakt in zijn prijszetting aanspraak op de totale synergie-
effecten.
De strategiedn van de verkoper doorlopen ook weer het hele scala van moge-
lijkheden van mikken op een zo groot mogelijke kans van slagen door het
vragen van een lage verkoopprijs, tot de harde onderhandelingspolitiek met
enerzijds de kans op een goede prijs en anderzijds het risico dat de verkoop
helemaal niet doorgaat. B uitkomst hangt echter af van een strategie waar-
voor de andere onderhandelingspartner gekozen heeft.
De bovenstaande strategiean zijn de ingangen voor de opbrengstfunktie. In
het kort zal de opbouw van deze opbrengstfunktie worden toegelicht.
In het te behandelen voorbeeld, wordt ter vereenvoudiging van het spel ver-
ondersteld dat de winst van de overnamekandidaat slechts zeer bescheiden
is, waardoor voor de verkoper een strategie, louter gebaseerd op de P/E
ratio, zeer ongunstig zal zijn en zodoende niet tot de voor hem relevante
strategieen gerekend wordt. Dit is het geval indien het P/E ratio-criterium
een verkoopprijs beneden V zou opleveren.nnin.
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De totale onderhandelingsmarge P . Vmin· wordt in het onderhavigemax.
voorbeeld verondersteld 10 eenheden te bedragen.
Indien nu beide partijen voor hun meest gematigde strategie kiezen, zullen de
onderhandelingen in een heel plezierige sfeer verlopen en zal de overname-
prijs leiden tot een gelijke verdeling van de onderhandelingsmarge, hetgeen
een kapitaalwaarde K = 5 tengevolge heeft. Indien de koper zich zeer ge-11
matigd opstelt en de verkoper een verdeling van de onderhandelingsmarge
naar rato van de winstverhoudingen nastreeft, dan zal dit tot een iets lagere
kapitaalwaarde voor de koper leiden, bijvoorbeeld K12 = 2.
Indien de verkoper het maximum nastreeft en de koper persu de onderhande-
lingen positief wil afronden, dan resulteert deze combinatie van strategieOn
in een kapitaalwaarde K13 = 0
Als de koper de prijszetting baseert op een gemiddelde P/E ratio in de betref-
fende bedrijfstak, terwijl de onderhandelingsstrategie van de verkoper aan de
zeer voorzichtige kant is, dan zal deze combinatie een voor de koper gunstige
kapitaalwaarde van bijvoorbeeld K21 = 9 °Pleveren. De P/E ratio-strategie
van de koper, gecombineerd met iets meer tegenstand van de verkoper, in de
vorm van de winst ratio-strategie, reduceert deze hoge kapitaalwaarde tot bij-
voorbeeld K22 = 6. De P/E ratio-strategie, gecombineerd met de veeleisende
verkopersstrategie, die alle synergie-effecten claimt, zal de kapitaalwaarde
tot K = 5 doen dalen.22
Verreweg de grootste winstbijdrage wordt geleverd door de koper. In zijn
derde strategie zal hij naar rato van deze bijdrage, de onderhandelingsmarge
willen verdelen. Zonder veel tegenstand van de verkoper, lukt dat inderdaad
en een combinatie met de eerste strategie van de verkoper, levert dan ook
een hoge kapitaalwaarde op, bijvoorbeeld K31 = 8.
Indien beide partijen een verdeling op basis van de winstbijdrage als strate-
gisch uitgangspunt kiezen, zal dit eveneens kunnen resulteren in een kapitaal-
waarde K32 = 8.
Indien de koper bij het hanteren van zijn derde strategie geconfronteerd
wordt met een harde verkoper, die het maximum uit het vuur tracht te sle-
pen, dan worden beide partijen geacht tot elkaar te komen met een kapitaal-
waarde K22 = 4, De koper is er immers niet op uit het uiterste te realiseren.
Dit is weI het geval indien hij voor strategie 4 kiest. Hij zal dan de totale mar-
ge trachten te krijgen en dit lukt ook inderdaad als de verkoper persd een af-
breken van de onderhandelingen wil voorkomen. K41 = 10.
Als de verkoper zijn eisen iets hoger stelt, maar echter nog steeds gematigd,
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zal een confrontatie bijvoorbeeld een kapitaalwaarde K42 = 9 opleveren.
Indien de twee partijen het uiterste willen, dan krijgen beiden niets en de
resultante is een kapitaalwaarde K44 = 0.
Samenvattend kan nu de volgende opbrengstfunktie opgesteld worden:
Schema VI.4.
z   i-1    2     3
 erkoper B        V                      BE
min.             -
x        koper A EA + EB
totale synergie
P               K     =5         K     =2 K = 8'hmax          11              12           13
P
P/E ratio           K     =  9         K     =  6 K =n61121               22            23   V-F
EA
K   =8      K   =8 K
33 - 31EA + EB               32
totale synergie K41     =                K42    =         K43    - 
Allereerst zal nu onderzocht worden of deze opbrengstfunktie een zadelpunt
heeft. Is dit het geval, dan is er voor beide partijen een zuivere strategie aan-
wezig, die ter verkrijging van een optimaal resultaat gevolgd zal moeten wor-
den.
De koper zal de regel minima opsporen. Dit zijn in schema VI.5. de omcir-
kelde bedragen, dus achtereenvolgens: 0,5,4 en 0,
De grootste van deze minima is 5. De maximin-strategie voor de koper zal dus
tot het volgende resultaat leiden:
K      =      max.      min.    K    (x,   z )      =      5.S X Z
De minimax-strategie van de ver er krijgt gestalte door allereerst de maxi-
male kolom-waarden in de opbrengstfunktie met een vierkantje aan te geven.
Dit zijn: 10,9 en 5. Teneinde de kapitaalwaarde voor de koper zo klein mo-
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gelijk te houden, zal hij hieruit de kleinste kiezen.
Dus:  Vs = min. rn&xi K (x, z) = 5 1
De opbrengstfunktie heeft dus een zadelpunt, aangezien bij het spelen van
een zuivere strategie door beide spelers Ks = Vs· De waarde van het spel is 5.
Voor de koper is de zuivere strategie de tweede, dat wil zeggen dat hij zich
bij de onderhandelingen op de P/E ratio moet baseren. De kapitaalwaarde
kan dan niet kleiner zijn dan 5, onafhankelijk van de strategie die de verkoper
kiest. Speelt de verkoper namelijk niet volgens zijn optimale strategie (strate-
gie 3), dan kan dit de koper enkel een nog hogere kapitaalwaarde opleveren,
namelijk 9 of 6 bij respectievelijk de eerste en de tweede strategie van de ver-
koper.
·Vanuit het standpunt van de verkoper bezien, is het ongunstigste dat hem kan
overkomen, het moeten toestaan van een kapitaalwaarde van 5, indien hij ten-
minste volgens strategie 3, zijn optimale strategie, te werk gaat, dat wil zeggen:
als basis voor zijn onderhandelingen de totale synergie opeist.
Indien het spel een opbrengstfunktie heeft waarvoor geldt Ks < Vs (zie
(6.5.)), dat wil zeggen geen zadelpunt heeft, dan staat het voor de koper nog
niet vast dat hij de verkoper ertoe kan bewegen een zodanig lage prijs vast te
stellen, dat de kapit alwaarde tot het niveau Vs zal stijgen. Het is dus nog
niet mogelijk om vast te stellen of de maximin strategie voor de koper en de
minimax strategie voor de verkoper bij andere dan twee-personen-nul-spelen
met een zadelpunt tot voor beide partijen aanvaardbare strategieen zal leiden.
Er zal hier als hulpmiddel een kansmechanisme geintroduceerd dienen te wor-
den. Een kansmechanisme dat aan alle mogelijke strategie*n die een speler
ter beschikking heeft, de kansen moet toewijzen waarmee ze gespeeld dienen
te worden. In dergelijke gevallen spreekt men van gemengde strategieln.
Wiskundig kan men aantonen dat door het toepassen van een gemengde stra-
tegie de winstverwachting van de koper Kg weI hoger, maar nooit lager kan
worden dan Ks·
1)
1) Zie voor het bewijs: Kriens, J., Gabel, F., Molenaar, W., t.a.p. b.z. 19e.v.
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Evenzo kan de koper, via een gemengde strategic, beletten dat de verwach-
ting van de verkoper van een prijs, overeenkomstig een kapitaalwaarde van
V9 te boven gaat, waarbij Vg S Vs. 1' Deze betrekking is als volgt weer te
geven:
(6.6.) Ks S Kg S Vg  s Vs 2)
Indien Ks = Vs, dan geldt zoals uit bovenstaande betrekking blijkt, ook
K=V.g      g
De hoofdstelling van de speltheorie houdt in, dat bij toepassing van gemeng-
de strategie&n de verwachting van de te realiseren kapitaalwaarde, waarvan
de koper zich in ieder geval kan verzekeren, gelijk is aan de verwachting van
de kapitaalwaarde, die de verkoper hoogstens hoeft toe te staan.
In termen van prijs geredeneerd, is de verwachting van de te ontvangen prijs,
waarvan de verkoper zich in ieder geval kan verzekeren, gelijk aan de ver-
wachting van het bedrag dat de koper hoogstens hoeft te betalen.
Op grond van deze hoofdstelling, kunnen dus ook optimale oplossingen ge-
vonden worden voor spelen waarbij Ks < Vs·
De hoofdstelling van de strategische speltheorie kan nu als volgt gedefinieerd
worden: bij ieder eindig twee personen-nul-spel is Kg = Vg en bezitten de
spelers optimale strategieen. Dantzig heeft deze stelling bewezen door het
probleem van de koper, het maximaliseren van Kg, te formuleren als een
lineair programmeringsprobleem, waarbij de beslissingsvariabelen de kansen
zijn, die de koper aan de verschillende voor hem mogelijke strategieen moet
toekennen; het probleem van de verkober, het minimaliseren van Vg, blijkt
het duale probleem te zijn van dat van de koper, zodat Kg = Vg, 3)
1 ) Zie voor het bewijs: Kriens, J., Gabel, F., Molenaar, W., t.a.p. biz. 19 e.v.
2)
De betekenis van K  en V zijn respectievelijk als volgt:
K  = m x. n .n· K (f, m)
v  =rlyn. n x. K (f, mI,
waarbij f de kansverdeling is, die de koper aan zijn mogelijke strategiean toekent
en m de kansverdeling waarmee de verkoper zijn strategiean aanwijst.3) Dantzig, G.B., Lineair Programming and Extensions, Princeton, 1963
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Teneinde de toepassing van een gemengde strategie nader toe te lichten, zal
in de opbrengstfunktie VI.5. een kleine wijziging aangebracht worden, zodat
schema VI.5. de opbrengstfunktie is.
Schema VI.5. z               I l                   2                      3
verkoper B totale synergieV
nnin
x     koper A EA +  EB
p                         5 2  1                 max.




4 totale synergie  -    
Voor deze opbrengsfunktie geldt, dat:
K  =  max.  min.  K (x, z)  = 4S X Z
en
v  =  min. max.  K (x, z) = 5S Z X
Deze gewijzigde opbrengstfunktie heeft dus geen zadelpunt meer, daar
Ks #Vs· De volgende stap zal nu moeten zijn het onderzoeken of er voor
de koper of de verkoper dominante strategiedn aanwezig zijn.
Een strategie is dominant of wordt gedomineerd, indien ze systematisch tot
betere of tot slechtere resultaten leidt dan een andere strategie. Voor de
koper betekent dit dat hij nooit een strategie zal kiezen waarvan de elemen-
ten stuk voor stuk een lagere waarde hebben dan de overeenkomstige ele-
menten van een andere strategie. Zo zal in ons voorbeeld de koper nooit
volgens zijn eerste strategie te werk gaan, want indien hij volgens strategie
2,3 of 4 speelt, is zijn resultaat altijd beter, onafhankelijk van welke strate-
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gie de verkoper kiest.
Zo zal ook de verkoper nooit volgens zijn eerste strategie te werk gaan, daar
hij in dat geval steeds een slechtere prijs zal maken dan wanneer hij strategie
2 of 3 kiest, onafhankelijk van de strategie die de koper kiest.
Voor beide partijen is de eerste strategie de meest voorzichtige, dat wil zeggen
de strategie die de kans op niet doorgaan van de onderhandelingen minimali-
seert.
De eerste conclusie uit de opbrengstfunktie, na weglating van de niet relevante
strategieon, wordt gegeven door schema VI.6.
Schema VI.6.
z                 k                2                                           3
verkoper B E B totale synergie
x       koper A EA + EB
         P/E ratio                    3                        52
E
7 43          A+B
totale synergie                    8                               0
4
Voor de oplossingstechniek, die moet voeren tot de optimale gemengde stra-
tegie, zij verwezen naar de specialistische literatuur op dit gebied. In het bij-
zonder naar het reeds eerder vermelde boek van Williams, die op een overi-
gens zeer humoristische manier, een aantal praktische hulpmiddelen presen-
teert, die het vinden van de optimale strategie aanzienlijk vergemakkelijkt. 1)
Past men de geaigende oplossingstechniek toe, dan blijkt dat de optimale ge-
mengde strategie, behorende bij de opbrengstfunktie VI.6 voor de koper is
het toekennen van een kans van 3/5 aan strategie 2, een kans van 2/5 aan
strategie 3 en een kans 0 aan strategie 4. Voor de verkoper is de optimale
strategie het toekennen van een kans 1/5 aan strategie 2 en een kans 4/5 aan
strategie 3.
1) Williams, J.D., t.a.p.
148
Indien de verkoper volgens zijn tweede strategie speelt, dan is de waarde van
het spel voor de koper:
3/5 x 3+ 2/5 x 7+O x 8= 23/5.
Daar de waarde van het spel voor de koper onafhankelijk moet zijn van de
strategie die de verkoper kiest, moet 23/5 ook de waarde van het spel zijn,
indien de verkoper volgens zijn derde strategie te werk gaat. De berekening
is dan:
3/5 x 5+ 2/5 x 4+O x O= 23/5
Aangezien de winst van de koper het verlies van de verkoper moet zijn, is
23/5 ook de waarde van het spel voor de verkoper, indien de koper volgens




1/5 x 7+ 4/5 x 4= 23/5.
149
§ 3.  De bruikbaarheid van de strategische speltheorie bij de overname-
strategie.
Uitgaande van de gegevenheden dat een spel eenmalig of herhaald gespeeld             I
kan worden, dat de opbrengstfunktie een essentieel onderdeel van het stra-
tegisch spel is en dat er al of niet een zadelpunt aanwezig is, kunnen verschil-
lende situaties verondersteld worden.
Een overzicht van deze situaties is gegeven in schema VI.7.
Schema VI.7.
eenmalig herhaling
geen opbrengstfunktie                                                      1                              1 1
   zadelpunt   Ill IV
€2o geen zadelpunt                                 V                 VI
Alle elementen van schema VI.7. zullen achtereenvolgens onderzocht wor-
den op de toepasbaarheid van de strategische speltheorie bij overnamepro-
cedures.
De eerste rij van schema VI.7. refereert aan de overnames waarvoor geen
opbrengstfunktie is op te stellen. Dit betekent dat er aan een noodzakelijke
voorwaarde voor de toepassing van de strategische speltheorie niet voldaan
is. Daar er voor het opstellen van een opbrengstfunktie in principe twee
vereisten zijn, te weten: voor beide partijen de aanwezigheid van een eindig
aantal zuivere strategieiin en de mogelijkheid om het resultaat van de con-
frontatie van de alternatieve strategiedn op adequate wijze te kwantificeren,
zal een opbrengstfunktie uit hoofde van deze laatste eis ontbreken indien
de onderhandelingsmarge Pmax. - Vmin. nul of negatief is.
In het laatste geval ontbreekt zelfs de potentiale mogelijkheid om tot over-
eenstemming te komen.
Wat de eerste eis betreft kan men stellen dat er in principe altijd alternatie-
ve onderhandelingsstrategie6n aanwezig zijn indien er een positieve onder-
handelingsmarge te betwisten valt. [bor gebrek aan informatie kan het ech-
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ter voorkomen dat men in een dergelijk geval geen opbrengstfunktie kan op-
stellen.
Met bovenstaande beschouwingen zijn de tweede en derde rij van schema
VI.7. ter discussie gekomen.
In het algemeen gesproken kan men stellen dat, indien volgens de in hoofd-
stuk IV, i 1 behandelde benaderingswijze, de onderhandelingsmarge is vast-
gesteld, beide partijen elkaar deze marge met behulp van een beperkt aantal
kwantificeerbare strategieln zullen betwisten. Een correcte toepassing van
de strategische speltheorie verlangt dan ook dat alle mogelijke zuivere strate-
giedn bekend zijn. Is dit het geval en kan, binnen zekere grenzen van nauw-
keurigheid, de confrontatie der strategieon van beide spelers gekwantificeerd
worden, dan is er een voor de toepassing van de strategische speltheorie zin-
volle opbrengstfunktie op te stellen. Heeft deze opbrengstfunktie een zadel-
punt, dan is het met behulp van de in paragraaf 2 van dit hoofdstuk gegeven
methode eenvoudig om Uit te maken volgens welke strategie eenieder heeft
te spelen om een optimaal result:at te bereiken. Indien slechts 66n van beide
partijen met behulp van de strategische speltheorie het probleem te lijf gaat,
kan deze hieruit het voordeel putten van een betere overnameprijs dan die,
welke toepassing van de speltheorie door beide partijen zou hebben toegela-
ten.
Voor het geval de opbrengstfunktie geen zadelpunt heeft, zal de optimale
strategie een gemengde strategie zijn. Daarbij wordt aan ieder van de zuivere
strategie6n een kans toegekend waarmee, voor iedere afzonderlijke ronde
van het spel, de te volgen strategie gekozen zal moeten worden ter realisering
van de spelwaarde.
Nu is echter de overname een spel dat in slechts 66n ronde gespeeld wordt.
Er wordt namelijk slechts 66n maal een overnameprijs vastgesteld. Dit bete-
kent dat de tweede kolom van schema VI.7. niet relevant is.
Men kan zich nu afvragen of in situatie V uit schema VI.7. een zinvolle toe-
passing van de speltheorie mogelijk is. Zoals in het voorgaande gesteld, zullen
in het geval van een gemengde strategie beide partijen een kansmechanisme
ontwerpen dat gebaseerd is op de als oplossing gevonden strategie. Met be-
hulp van dit kansmechanisme zal iedere partij de strategie bepalen welke
men iedere ronde zal hanteren. Daar het spel slechts eenmaal wordt gespeeld,
kan het best zijn dat in dat ene geval met behulp van bovenbedoeld kansme-
chanisme een heel slechte strategie wordt gekozen, terwijl de tegenpartij met
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behulp van zijn kansmechanisme een heel goede strategie kiest. Als de spelers
van het overnamespel dit risico niet willen lopen, is een strategiekeuze op ba-
sis „an een kansmechanisme, dus kennelijk geen acceptabele benadering en
heeft het gebruik van de speltheorie weinig zin.
Een meer realistische oplossing die men in het geval van een gemengde strate-
gie kan volgen, is het onderling overeenkomen van een prijs, gelijk aan de
theoretische waarde van het spel (in het voorbeeld uit   2 is dit dus een prijs
die voor de koper een kapitaalwaarde van 23/5 oplevert). De bepaling van
deze spelwaarde dient echter te geschieden op basis van een door beide par-
tijen geaccepteerde opbrengstfunktie.
Het is echter niet te verwachten dat de twee onderhandelingspartijen tot een
exact gelijke opbrengstfunktie zullen geraken. Allereerst zullen beide partijen
niet steeds over dezelfde informatie beschikken, terwijl ze ook niet altijd een-
zelfde interpretatie aan feiten en cijfers zullen geven. Verder is het psychold
gische element in de onderhandelingen een moeilijk exact te kwantificeren
iets, terwijl dit bij het voorspellen van de reactie van beide partijen op de
confrontatie van hun zuivere strategieen toch zeker een rol speelt. In feite be-
tekent een en ander dat de opbrengstfunktie het nieuwe onderhandelingsob-
ject geworden is.
Overziet men het bovenstaande, dan kan men weI concluderen dat in het al-
gemeen een volledig gebruik van de speltheorie weinig mogelijkheden heeft.
De betekenis van de speltheorie als hulpmiddel bij de prijsonderhandelingen
bij overnames is derhalve voornamelijk gelegen in het feit dat het een nuttig
denksysteem verschaft. Het is een toets op de volledigheid van de benadering
en een goed hulpmiddel om zich in de positie van de tegenpartij te verplaatsen.
Het is een systeem dat de beschikbare onderhandelingsstrategiedn vergelijk-
baar maakt door ze op eenzelfde noemer te herleiden. Deze kwantificering
zal echter niet altijd even nauwkeurig kunnen zijn, vooral ook omdat onder
de druk van de tijd de beschikbare informatie steeds onvolledig is.
Het hanteren van de speltheorie betekent toch weI een stap vooruit. Men heeft
hiermee de beschikking over een hulptechniek om de onderhandelingsposities
met bijbehorende overnameprijzen te overzien, terwijl men tevens een indica-




DE PROCEDURE PER INDIVIDUELE OVERNAME
Inleiding
I n de voorafgaande hoofdstukken blijkt dat alvorens tot concrete overname-
onderhandelingen kan worden overgegaan veel planningsactiviteiten verricht
dienen te zijn. Hierbij is ook begrepen het ontwikkelen van criteria en hun
normatieve waarden die als toets bij de gehele voortgangscontr6le gehanteerd
dienen te worden.
Teneinde enige garantie te verkrijgen ten aanzien van de implementatie van
de in de hoofdstukken I I tot en met VI ontwikkelde procedure en plannings-
en kwantificeringstechnieken, zal in dit hoofdstuk een zogenaamde overname-
handleiding ontwikkeld worden.
Is een geschikte kandidaat (hoofdstuk V,   2) ter opvulling van een in de
planningscyclus geconstateerde kloof (hoofdstukken 11 en 111) gevonden, dan
kan verder deze overnamehandleiding gevolgd worden.
De overnameprocedure, zoals die in deze handleiding beschreven wordt, start
met het initigle contact tussen beide partijen en eindigt met de juridische vol-
tooiing.
Dit is echter niet het einde van de individuele overnamecyclus. Een overname
is pas werkelijk afgerond, indien de beoogde bedrijfseconomische doelstel.
lingen gerealiseerd zijn. Dit betekent dat in de overnamecyclus tussen de ju-
ridische en de bedrijfseconomische realisatie nog een zeer belangrijke fase te
onderscheiden is, met name de integratiefase,
In hoofdstuk VI 11 zal voor deze integratiefase ook een handleiding worden
gegeven.
De overnameprocedure tot en met de juridische voltooiing is een noodzake-
lijk te volgen cyclus op weg naar de realisatie van de bedrijfseconomische
doelen en is in een aantal fasen onder te verdelen. Deze fasen zijn:






f. de administratieve afronding.
De verschillende fasen zullen geleidelijk in elkaar overlopen en elkaar zodoen-
de gedeeltelijk overlappen. Zelfs de volgorde van de stappen in de overname-
procedure zal niet steeds gelijk behoeven te zijn. Prijsafspraken worden bij-
voorbeeld soms al tijdens het initidle overleg gemaakt, dan echter meestal
weI in de vorm van een prijsbepalingsformule, in andere gevallen komt de
prijs pas in een veel latere fase van de onderhandelingen ter sprake.
Toch is een fasering van de overnameprocedure noodzakelijk. Bepaalde rust-
punten dienen ingebouwd te worden teneinde de balans op te kunnen maken
en om,uitgaande van een up-to-date totaalbeeld, een voortgangsbeslissing te
kunnen nemen.
Het inbouwen van deze expliciete beslissingsmomenten zal verspilling van
tijd en geld en het overbodig uitwisselen van vertrouwelijke informatie voor-
komen: kortom, de efficiency zal erdoor bevorderd worden.
Evenmin als het mogelijk is een vaste onderlinge volgorde van de verschillen-
de fasen in de onderhandelingsprocedure aan te geven, kan er een normatie-
ve tijdsduur per fase vastgesteld warden.
Empirische gegevens leren bijvoorbeeld dat vanaf het initi8le contact tussen
beide partijen en de juridische voltooiing van de overname, een periode van
twee weken tot een jaar verloopt. De spreiding rond de gemiddeld benodigde
tijd voor de bedrijfseconomische realisatie is nog veel groter. Het heeft bij-
gevolg geen zin om op empirische wijze per fase een gemiddelde tijdsduur
met bijbehorende spreiding te gaan becijferen. Bij de voortangsbewaking
kan zodoende geen zinvol gebruik gemaakt worden van normatieve tijds-
duren per fase.
Met behulp van de checklists gegeven in de bijlagen 11 tot en met VII kan
men nagaan welke vragen per fase beantwoord dienen te worden ter verkrij-
ging van een volledig beeld als basis voor de te nemen voortgangsbeslissingen.
Bij de opstelling van deze checklists is een volgorde van vragen nagestreefd
waardoor men met een minimum aantal vragen kan ontdekken of een po.
tenti8le kandidaat niet aan de eisen voldoet.
Per diagnosepunt worden de vragen met andere woorden in volgorde van on-
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ga over naar vraag
n+1
De checklists zijn niet direct achter de paragraaf waar ze betrekking op heb-
ben geplaatst, maar aan het slot van hoofdstuk VII opgenomen. Dit teneinde
de algemene tekst leesbaar te houden en om een volledige set checklists, te
hanteren als een afzonderlijk geheel, te verkrijgen. De strekking van de in de
checklists gestelde vragen is algemeen gehouden. Per individueel geval zal
men bepaalde onderwerpen verder moeten uitdiepen, gericht op het specifie-
ke overnamedoel.
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§ 1.  De initiiile overlegfase.
Het eerste contact is weI de meest kritische stap in het gehele overnameproces.
Door een slechte voorbereiding, onzorgvuldige timing of ontaktisch optreden,
kunnen zeer goede potentiele overnamemogelijkheden verspeeld worden.
Drayton, Emerson, Griswold en Young benadrukken het belang van het ini-
tiale overleg als volgt:
The initial approach to the prospect should be regarded as a selling job.
As such it is desirable to work out a sales approach with as least as much
care as would be given to the sale of a product or service. 1)
Bij dit eerste overleg dienen van beide partijen niet meer dan twee topfunk-
tionarissen als afgevaardigden betrokken te zijn. Men zal elkaars bedoelingen
aftasten en allereerst trachten vast te stellen of het zinvol is de besprekingen
voort te zetten en tot het uitwisselen van informatie over te gaan.
Een van de belangrijkste vraagpunten uit de initiile fase is de kwestie of de
overnameprijs reeds in dit prille overlegstadium ter sprake gebracht moet
worden. Een prijs, uitgedrukt in geld of in een overeen te komen ruilverhou-
ding van aandelen, kan uiteraard pas zinvol plaats vinden indien het waarde-
bepalingsproces heeft plaatsgevonden en weI in de doorlichtingsfase.
WeI kan zonder bezwaar in de initidle fase reeds de voor de prijsbepaling te
hanteren formu/e in de voor de waardebepaling te hanteren procedure ter
sprake gebracht worden, teneinde te verifioren of men hierover in principe
tot een eensluidend oordeel kan komen.
Een tinder punt van bespreking in deze fase, kan zijn de wijze waarop de nog
nader overeen te komen overnameprijs betaald zal moeten worden (aandelen.
ruil, contanten, etc.) en de invloed hiervan op de financidle structuur na even-
tuele overname. Bovendien zijn, zoals reeds in hoofdstuk IV,  3, geconsta-
teerd, de prijs en de betalingswijze in hoge mate van elkaar afhankelijk. Ver-
der is de keuze uit de financieel-technisch mogelijke betalingsalternatieven
nog afhankelijk van de juridische en fiscale consequenties ervan. Men zal
hiervoor echter steeds specialisten op dit terrein moeten raadplegen.
1) Drayton, 1., Emerson, C., Griswold, J.D., Young, G.R v  Mergers and
Acquisitions: Planning and Action,New York, 1963, biz. 71.
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Juridische aspecten in het algemeen dienen, als zijnde een potenti6le bron
voor complicaties, in een vroegtijdig stadium van de onderhandelingen onder-
zocht te worden. Te denken is hierbij voorat aan contracten met leveranciers,
kapitaalverschaffers, licentiegevers en -nemers, topfunktionarissen, concur-
renten, afnemers, etc..
Scharf heeft een aantal checklists opgesteld die een opsomming geven van al-
le relevante juridische aspecten gedurende de gehele overnamecyclus.
1)
Ook de filosofie van de ondernemingsleiding zal onderwerp van het initidle
gesprek dienen te zijn. Is de leiding patriarchaal of democratisch van aard?
Is het een dynamische, moderne organisatie, of maakt het management een
behoudende, conservatieve indruk? Heeft men een duidelijke visie ten aan-
zien van de toekomst van de onderneming, of is de aandacht zozeer op de
korte termijn-operationele problemen gericht, dat men aan een lange termijn
strategische visie niet toekomt? Een inzicht in deze filosofie is niet alleen be-
langrijk indien de ondernemingsleiding in de nieuwe structuur werkzaam
blijft, doch ook indien dit laatste niet het geval is, daar de houding van de
leiding in dezen weI in belangrijke mate in de gehele onderneming terug te
vinden zal zijn.
Vervolgens zal men in deze fase enige informatie trachten te verkrijgen over
de organisatiestructuur en over de personalia van de topfunktionarissen in
die organisatie. Ook de huidige positie van en de toekomstvisie ten aanzien
van de ontwikkeling der belangrijkste P/M-combinaties dienen reeds nu on-
derzocht te worden. Belangrijk in dezen is of de benadering bij de vorming
van de toekomstvisie van een technologische of van een markgerichte aard
S.
Afhankelijk van de omvang en de complexheid van de overnamekandidaat
kan het initi61 e overleg in Ldn of meer stappen plaatsvinden. Is dit laatste het
geval dan is echter wei aan te raden bij iedere stap het totaalbeeld in ogen-
schouw te nemen, waarbij dit beeld successievelijk nader gedetailleerd wordz.
Een checklist die bij het initiole overleg gehanteerd kan worden, is in bijlage
11 gegeven. Bij de opstelling van deze checklist is uitgegaan van een initieel
overleg dat in twee stappen plaatsvindt.
1) Scharf, C.A., Techniques for Buying, Selling and Merging Businesses,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1964
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Het initi6le overleg dient op het thuisfront goed te worden voorbereid. Op
de eerste plaats omdat het een positieve indruk maakt goed geinformeerd
te zijn omtrent de gesprekspartner en op de tweede plaats omdat het een ef-
ficidnte voortgang mogelijk maakt. De voorbereiding vindt haar reflectie in
het in hoofdstuk V, § 2 besproken dossier.
Na afloop van het initiale overleg worden, zonodig met behulp van externe
specialisten, de resultaten van de besprekingen en de uitgewisselde informa-
tie ge6valueerd. Indien de resultaten van deze evaluatie positief zijn kan men
overgaan naar de volgende fase uit de overnameprocedure. Zo niet, dan wor-
den de besprekingen afgebroken.
Het doel van het in deze paragraaf besproken gedeelte van de onderhandelings-
procedure kan als volgt worden samengevat (in het bijzonder indien de over-
name gericht is op de realisering vart de industrial  logic):
De koper zal in deze fase trachten de potentiele verkoper de indruk te geven
en zo mogelijk trachten aan te tonen, dat een besluit tot toekomstige samen-
werking de beste beslissing is die hij ooit zal kunnen nemen. De motivering
zal gebaseerd zijn op een te schetsen beeld van een zeer vruchtbare toekomsti-
ge samenwerking. De prijs wordt zodoende een argument op het tweede plan,
terwijl het primaire argument de waarde is van hetgeen beide partijen elkaar
te bieden hebben als samenwerkende going concerns.
Een schematische samenvatting van de activiteiten, uit te voeren tijdens het
initiale overleg, is gegeven in schema VII.2..
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Schema VI 1.2.
1 Initiile overlegfase                                                                                    11
lange termijn
planning
(H oofdstu k  1 1,  §  2)
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(Hoofdstuk  I l,   4) (Hoofdstuk 111)





(Hoofdstuk V,   2)
  2.  De commitment fase.
Indien de resultaten van het initi6le overleg positief beoordeeld worden,
vormt dit de aanleiding voor het voorbereiden van de belangrijkste go-no-go
beslissing uit de gehele procedure.
De go-beslissing houdt namelijk in het door beide onderhandelingspartners
uitspreken van vertrouwen in elkaars oprechtheid en in de positieve samen-
werkingseffecten, te bereiken door het samenvoegen van de ondernemingen.
Het uitspreken van dit vertrouwen zal echter moeten gebeuren op een wijze,
die zakelijk gezien verantwoord is en die beide partijen ook aan de gemaakte
afspraken bindt. Een geschreven en door de onderhandelingspartners onder-
tekende Letter of Commitment kan men hiervoor hanteren. Voor het echter
zover is, zal men gezamenlijk over de basis van het wederzijdse commitment
overeenstemming dienen te bereiken.
De belangrijkste onderwerpen waarop het overeen te komen commitment
betrekking dient te hebben, zullen in het kort worden aangegeven.
Men zal de definitie van de bij de waardebepaling relevante begrippen een-
duidig vast dienen te leggen. Verder verdient het aanbeveling dat men reeds
voordat er verschil van mening over de waarde van het onderhandelingsobject
bestaat, voor beide partijen acceptabele arbiters benoemt (hoofdstuk IV, § 1).
Behalve het benoemen van arbiters is het bereiken van overeenstemming ten
aanzien van eventueel in te schakelen experts voor de doorlichting van de
verschillende ondernemingsfunkties noodzakelijk. Ook zal men experts die-
nen te benoemen ter advisering in de juridische en fiscale problematiek van
de voorgenomen overname.
Nadat men de nodige voorzieningen heeft getroffen om aan eventuele ge-
schillen op het vlak van de waardebepaling het hoofd te kunnen bieden, die-
nen de afspraken omtrent de wijze van prijsbepaling vastgelegd te worden.
Welke prijsformule zal men hanteren? (hoofdstuk ll,  5, hoofdstuk 111,
  3, hoofdstuk IV). Dit komt, zoals in het voorafgaande is geconstateerd,
neer op het uitwerken van de prijsbepalingsformule en het in detail weer-
geven hoe de berekening zal dienen te geschieden. Hierbij is een nauwkeurige
afbakening van de lengte van de periode waarop de zogenaamde stroomgroot-
heden (zoals bijvoorbeeld winst en kasstroom) betrekking hebben, noodza-
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kelijk. 1)
Dat er - hoe de exacte prijsformule ook moge luiden - steeds een nauwe rela-
tie met de kapitaalwaarde aanwezig dient te zijn is in het voorafgaande reeds
uitvoerig benadrukt.
In 66n adem met de commitments ten aanzien van de prijsberekening, dient
de wijze van betaling genoemd te worden. Ook dit zal in de vorm van een
betalingsformule moeten gebeuren (hoofdstuk IV,   2 en   3). De variabelen
van de formule zijn de technisch mogelijk betalingsvormen. [13 codfficidnten
van deze variabelen - de gewichten toe te kennen aan de alternatieve beta-
lingsvormen - kunnen in vele gevallen reeds in dit stadium gekwantificeerd
worden. Bijvoorbeeld: prijs = '/, (aandelen) + ' (contant nu) + 74(contant in
een risicofonds2  dat vrij valt over een jaar).
Een ander teer punt, ten aanzien waarvan een expliciet commitment vele
problemen kan voorkomen, is de toekomstige positie van de directie van de
over te nemen onderneming. In veel gevallen zal een angst voor de onderbre-
king van de funktiecontinuiteit een schaduw over de te voeren onderhande-
lingen werpen, wat tot een vaak te somber gekleurde visie of zelfs tot tegen-
werking zal leiden. Ditzelfde geldt ook voor de toekomstige positie van de
commissarissen. Deze vrees wordt zeker nog gestimuleerd door het feit dat
uit statistische informatie blijkt, dat bij overnames de meeste ontslagen juist
vallen onder de leidinggevende funktionarissen. 3)
Een van de belangrijkste facetten van de continuiteit, zeker voor de betrok-
kenen zelf, is het salaris. Zal dit gehandhaafd worden op hetzelfde niveau?
Naast de salarissen zijn de onkostenregelingen vaak een zeer substantieel ge-
deelte van het inkomen. Discontinuering kan voor betrokkenen een aanzien-
lijke daling van het netto inkomen betekenen. Tot de indirecte inkomens-
sfeer kunnen ook allerlei soorten pensioen- en verzekeringsregelingen gere-
kend worden.
Een zeer moeilijk punt bij iedere onderhandelingsprocedure is de geheimhou-
ding van de uit te wisselen informatie. Duidelijke afspraken ten aanzien van
1) Scheffer, C.F., Financi*le notities, De voorgecalculeerde balans als sluit-
stuk van  het financieringsplan, Deel 1, Hoofdstuk IV, 's-Gravenhage, 1962,
biz. 49 e.v. (Herdruk uit Maandblad voor Bedrijfsadministratie en -organisatie,
maart 1960
2) Dit risicofonds dient ter bescherming tegen eventuele verborgen gebreken, die ech-
ter qua karakter nauwkeurig gedefinieerd dienen te worden.
3) Stichting Maatschappij en onderneming, t.a.p; biz. 93 e.v.
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de personen die geheel of gedeeltelijk geinformeerd zullen worden (project-
leiders, werkgroepen) en het gebruik dat van deze vertrouwelijke informatie
gemaakt mag worden na het alsnog afbreken van de onderhandelingen, dient
dan ook beslist een onderdeel van het commitmentprogramma te zijn.
In deze fase zullen ook de projectleiders en de werkgroepen benoemd moe-
ten worden.
Ook dient men overeenstemming te bereiken over de verdere voortgang van
de onderhandelingen. De volgorde en het tempo van de uit te voeren activi-
teiten in het vervolg van de overnameprocedure en zo mogelijk de te gebrui-
ken kwantificeringstechnieken, zullen vastgesteld moeten worden.
Een afspraak die vaak ook nog gemaakt wordt, is het niet tegelijkertijd on-
derhandelen van de overnamekandidaat met andere potentiole kopers.
Via een zorgvuldig afgewerkte commitmentfase kan men de kans op misluk-
ken van de onderhandelingen aanzienlijk reduceren.
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§ 3.  De doorlichtingsfase.
Het beeld, opgebouwd in de initidle fase kan, na het wederzijdse commitment,
nader gedetailleerd en gekwantificeerd worden.
Het zwaarteount van de uit te voeren doorlichting zal liggen bij het synergie-
onderzoek (hoofdstuk Ill,   4) en de bijdrage van deze synergie-effecten aan
de kapitaalwaarde (hoofdstuk Il,   5). Men zal in het bijzonder aandacht moe-
ten besteden aan die ondernemingsfunkties, die slechts geleidelijk aan opge-
bouwd c.q. veranderd kunnen worden, daar deze de moeilijkst op te heffen
bottlenecks bij de realisering van de overnamedoelstellingen zullen vormen.
I n deze fase is vooral ook aandacht te schenken aan immateriole activa, zo-
als de loyaliteit van de sleutelfiguren in de organisatie die de dragers zijn van
de technologische, markt-, produkten- en klantenkennis. [bze centrale perso-
nen, die de inspiratiebron voor andere, direct of indirect aan de onderneming
verbonden personen vormen en die de procedures, systemen en het gehele
formele en informele beslissingsproces binnen de onderneming kennen, bepa-
len uiteindelijk de waarde van de onderneming, zeker op korte termijn. An-
dere onderdelen, die niet op korte termijn substantieel verbeterd kunnen
worden, zijn bijvoorbeeld de waarde der onderhanden research- en ontwikke-
lingsprojecten en de marktorganisatie.
De bedrijfsdoorlichting dient erop gebaseerd te zijn meer te willen ontdekken
dan de huidige positie van de over te nemen onderneming of het historische
perspectief van waaruit deze positie ontwikkeld is. Wat men vooral moet op-
sporen zijn de mogelijkheden voor de toekomst. De bedrijfsdoorlichting zal
het best per ondernemingsfunktie (hoofdstuk I, , 21 kunnen geschieden.
Deze funkties zijn:













lonen en secundaire voorzieningen
management development
personeelswerving
-   research en development
informatie/administratie
Een belangrijk diagnosepunt bij de doorlichting van deze ondernemingsfunk-
ties is de organisatie en de kwaliteit van de leiding van elk der afzonderlijke
funkties. Is de management-informatie adequaat en systematisch van opzet?
-Het systeem van leidinggeven zal in een modern opgezet bedrijf een Manage-
ment-by-Objectives-systeem zijn en de bruikbaarheid van de informatie
hangt af van de snelheid waarmee deze beschikbaar is en van het gericht zijn
op de juiste actieparameters.
Naast de kwaliteit van de leiding van de individuele ondernemingsfunkties is
een onderzoek naar de onderlinge positie van de funkties binnen het totale
organisatiepatroon van de onderneming noodzakelijk. Is deze onderlinge po-
sitie funktioneel van opzet of een historisch gegroeide weerspiegeling van de
machtsverhoudingen? De organisatiestructuur moet een effici8nte commu-
nicatie mogelijk maken en deze is weer een noodzakelijke voorwaarde voor
een flexibel en funktioneel besluitvormingsproces.
Naast de algemene management en management-informatie-aspecten dienen
de juridische aspecten bijzondere aandacht te krijgen daar deze bij de uit-
oefening van alle ondernemingsfunkties nb de overname problemen kunnen
oproepen. Enkele voorbeelden hiervan zijn: voor het uitoefenen van de pro-
duktiefunktie na de overname kunnen de licentierechten een bottleneck
vormen; voor de marketingfunktie kunnen dit de verkooprechten zijn; voor
de research- en developmentfunktie de patentpositie; voor de personeels-
funktie de arbeidscontracten; voor de financieringsfunktie de contractuele
voorwaarden van de verschaffers van het vreemde vermogen; voor de infor-
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matiefunktie het contract met het computer service bureau.
Een ander essentieel aspect van alle ondernemingsfunkties dat aan een diep-
gaand onderzoek moet worden onderworpen is de kwaliteit van de planning
van de activiteiten. In feite omvat dit twee verschillende gezichtspunten. In
de eerste plaats is de lengte van de periode die men bij het optimaliseren van
de inspanningen in ogenschouw neemt, relevant. Is deze periode bewust ge-
kozen en voor alle ondernemingsfunkties op elkaar afgestemd?  In de tweede
plaats is het aantal en de aard van de planningsparameters dat gehanteerd
wordt, maatgevend voor de kwaliteit van de planning? De planning dient
vooral bekeken te worden in haar funktie van noodzakelijke voorwaarde
voor een soepele interne communicatie en voor een flexibel besluitvormings-
proces.
Een hoge doorloopsnelheid van de te nemen beslissingen onder garantie van
een zekere mate van volledigheid is een diagnosepunt waarin in deze fase
een groot gewicht moet worden toegekend.
In schema VII.4. is een samenvatting gegeven van de voornaamste diagnose-
punten. Voor ieder van deze diagnosepunten is in bijlage IV een checklist
gegeven van een gelijke structuur als besproken in de inleiding van hoofd-
stuk VII. Teneinde de algemene toepasbaarheid te waarborgen, zullen1)
deze checklists beknopt van aard zijn. Het financi6le diagnosepunt heeft
een speciale positie ten opzichte van de overige ondernemingsfunkties. Het
geeft de financi6le repercussies weer van alle ondernemingsactiviteiten, zo-
weI historisch gezien, als op de toekomst gericht. Q financi6le evaluatie kan
dan ook in vele opzichten gezien worden als een eerste filter bij de door-
lichting. Zijn de resultaten van de financidle doorlichting reeds zeer teleur-
stellend, dan kan men zich de moeite besparen om de financi6le inzichten
terug te gaan vertalen in de activiteiten die eraan ten grondslag gelegen heb-
ben.                                                                         6
De bedrijfsdoorlichting, zoals die in deze fase van de overnameprocedure
wordt uitgevoerd, is de basis voor de te berekenen kapitaalwaarde (hoofd-
stuk Il,   5) en vanzel fsprekend ook het uitgangspunt voor alle verdere
waardebeschouwingen, zoals die gegeven zijn in hoofdstuk Ill, § 3 en   4
en hoofdstuk IV, S 1. Ook de alternatieve onderhandelingsstrategieiin,
1) Ook in de literatuur zijn checklists opgenomen. Zie o.a.:
Krekel, N.R.A., Woerd, T.G. van der, Wouterse, J.J., t.a.p., biz. 83e.v.
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  4.  De onderhandelingsfase.
Indien de bedrijfsdoorlichting voltooid is worden alle deeloordelen per onder-
nemingsfunktie samengevoegd ter verkrijging van een totaalwaardeoordeel.
Hiertoe dient men al de waardeoordelen op 66n noemer te herleiden en wei
door ze systematisch toe te spitsen op het kapitaalwaardecriterium (hoofd-
stukll, 5.).
Teneinde dit beoordelingsproces te vergemakkelijken, moet men de volgende
beoordelingscategoriedn expliciet onderscheiden (deze categotieen zijn impli-
ciet in de kapitaalwaardeformule aanwezig):
a. de additioneel benodigde investeringen (hoofdstuk ll, h 5)
b.  de synergie-effecten (hoofdstuk 111,   41
c. het risico ten aanzien van de winstpotentie (hoofdstuk IV, i 1, hoofd-
stuk V,   3)
d. de overige variabelen uit de prijsbepalingsformule (hoofdstuk 11, § 5,
hoofdstuk 1 1 1,  3)
e. de ontwikkeling van het marktaandeel (hoofdstuk Il, 113)
Wat de bedrijfsdoorlichting, als onderdeel van de overnamecyclus, onder-
scheidt van andere bedrijfsdoorlichtingen, is de aandacht die besteed moet
worden aan de synergie-effecten. Bij de vorming van het definitieve waarde-
oordeel zal de additionele synergiedimensie dan ook expliciet naar voren ge-
bracht dienen te worden. Als hulpmiddel hierbij kan schema N. gehanteerd
worden.                                                     '8 -1
De synergie-effecten zullen dan in geldswaarde uitgedrukt moeten worden,
willen ze in de kapitaalwaardeformule kunnen worden ingebracht.
De financi le weerslag van de bevindingen uit de bedrijfsdoorlichting dient
door een officiale accountantsverklaring bevestigd te worden. Deze nood-
zaak gaat zwaarder wegen, naarmate de verschillen in door beide partijen
gevormde waardeoordelen groter zijn. Ook naarmate de periode waarvoor
officidle, door een accountantsverklaring gedekte, stukken aanwezig zijn,
verder in het verleden ligt, neemt de noodzaak voor een tussentijdse officio-
le accountantsverklaring betreffende de balans en de verlies- en winstreke-
ning over het lopende jaar toe. Voor open N.V.'s is het zelfs wettelijk ver-
plicht om voor de balans en de verlies- en winstrekening over het eerste
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halfjaar een officiale accountantsverklaring te hebben, indien de overname
in de tweede helft van het lopende boekjaar plaatsvindt.
Een belangrijke dimensie, die aan de in de vorm van een kapitaalwaardefor-
mule gekwantificeerde beoordeling toegevoegd dient te worden, is de risico-
beoordeling. Men kan, door de kapitaalwaardeformule uit hoofdstuk ll,   5,
niet meer te berekenen op basis van deterministische grootheden, maar door
uit te gaan van stochastische grootheden, een kwantitatief inzicht verkrijgen
in de, aan de overname inherente risico's.
Aan de variabelen die de kapitaalwaarde bepalen, wordt dan een kansverde-
ling toegekend. Zo wordt bijvoorbeeld het prijsniveau in een periode t ge-
schat als zijnde normaal verdeeld met een gemiddelde Tft en een standaard-
deviatie van €t. Vervolgens wordt met behulp van een computerprogram-
ma uit alle kansverdelingen een waarde getrokken en de bijbehorende kapi-
taalwaarde berekend. Op deze wijze kan men de computer een groot aantal
kapitaalwaardeberekeningen, gebaseerd op random trekkingen uit de gege-
ven kansverdelingen, laten uitvoeren. Van de zo verkregen kapitaalwaarden
kan weer een kansdeling worden opgesteld en hieruit kan worden afgelezen
binnen welke grenzen de kapitaalwaarde met bijvoorbeeld 95% betrouw-
baarheid zal liggen.
Sensitiviteitsanalyses, waarbij de gevoeligheid van de kapitaalwaarde voor
veranderingen in de bepalende variabelen geanalyseerd worden, zijn in
hoofdstuk JL i.3, besproken.
Met behulp van een totaaloverzicht van alle synergie-effecten, een overzicht
van additionele investeringen, van eventuele saneringskosten en van overige
kosten te maken in de integratiefase, kan dan aan het einde van deze onder-
handelingsfase de kapitaalwaarde (hoofdstuk ll,  5, formule 2.2.) en de
daaruit afgeleide maximale overnameprijs berekend worden. Bij de onder-
handelingen over de werkelijke overnameprijs kan de in hoofdstuk IV, § 2,
behandelde kwantificeringstechniek voor het bepalen van de ruilverhoudinq
goede diensten bewijzen. De slagvaardigheid van de onderhandelaar kan
vergroot worden door de statistische hulpmiddelen uit hoofdstuk V, § 3, die
een snelle evaluatie van alternatieven mogelijk maken. Voor de meer gecom-
pliceerde overnameprojecten kan de in hoofdstuk VI behandelde strategi-
sche speltheorie een goed hulpmiddel zijn om te komen tot een systemati-
sche benadering van de meest relevante uitgangspunten (strategiedn) bij de
onderhandelingen.
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Zoals uit het voorgaande valt af te leiden,(®  deze fase reeds een duidelijk
beeld omtrent het gezamenlijke, toekomstige activiteiten- en strategisch plan
noodzakelijk,·om te komen tot een kwantificering van het eindwaardeoor-
deel in de vorm van een kapitaalwaardeberekening.
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balans en verlies- afbreken
--4,-    en winstrekening
b 5.  De realiseringsfase.
Indien na zorgvuldige onderzoekingen en onderling overleg is vastgesteld dat
geen bedrijfseconomische of betalingstechnische moeilijkheden de overname
in de weg staan, kunnen naast het kleine groepje specialisten en onderhande-
laars, nu ook andere bij de ondernemingen betrokken belangengroepen van de
resultaten van het overleg en de gevoerde onderhandelingen op de hoogte ge-
bracht worden. Het vaststellen van de objectieve feiten, zoals de bedrijfseco-
nomische waarde, de synergie-effecten, etc. en het voeren van prijs- en beta-
lingsonderhandelingen, is immers de taak geweest van een in omvang slechts
beperkte groep specialisten.
Het verkrijgen van het fiat van meer omvangrijke groeperingen, zoals de direc-
tie, de Raad van Commissarissen en aandeelhouders en het personeel, zal moe-
ten gebeuren op basis van het door deze specialisten verzamelde feitenmate-
riaal.
De directie en de commissarissen echter zullen de overnamebeslissing voor
een aanzienlijk gedeelte moeten voorbereiden. Het is hun verantwoordelijk-
heid, dat het verzamelen en interpreteren van het feitenmateriaal op een zorg-
vuldigde en volledige wijze gebeurt. Door deze centrale rol, heeft de stem van
directie en commissarissen in het gehele besluitvormingsproces een groot ge-
wicht. Ook de juridische en bedrijfseconomische effectuering van de overna-
me behoren tot de verantwoordelijkheden van de directie en commissarissen
nadat uiteraard eerst de gehele goedkeuringsprocedure succesvol verlopen is.
Bij het uitbrengen van advies, dienen de directie en commissarissen zich dan
ook bewust te zijn van het grote gewicht, dat dit advies heeft op de besluit-
vorming van de overige betrokken groeperingen.
Een objectieve afweging van belangen is dan ook een eerste vereiste, hetgeen
weI eens moeilijk kan zijn, daar de directieleden en de leden van de Raad van
Commissarissen niet zelden tot meer betrokken belangengroepen behoren (bij-
voorbeeld werknemers, kapitaalverschaffers, financi ers).
De aandeelhouders worden over de voorgenomen overname uitvoerig geihfor-
meerd in een in deze fase op te stellen fusieprospectus (zie bijlage * )lie ver-
gezeld gaat van een concept contract. Zowel in de open als de besloten N.V.,
als in de B.V: zal het fiat moeten worden verkregen in een daartoe uitgeschre-
ven Algemene Vergadering van Aandeelhouders.
De ondernemingsraad en de vakbonden zullen over de personeelsbelangen wa
ken. Alle ingrijpende veranderingen voor de werknemers o.a. ten aanzien van
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de vestigingsplaats, de arbeidsvoorwaarden, de werktijden en vooral de voor-
genomen ontslagen en omscholingsactiviteiten dienen in overleg met de on.
dernemingsraden en de vakbonden uitgewerkt te worden.
In deze fase zullen verder alle maatregelen getroffen moeten worden om aan
de, door de S.E.R. gepubliceerde, fusiegedragsregels te voldoen.
De kwantitatieve benadering, het expliciet maken van de synergie.effecten
per or'Idernemingsfunktie en van de aan de overnamebeslissing verbonden ri-
sico's, garanderen een basis voor de besluitvorming van alle betrokken par-
tijen waarbij de subjectieve elementen tot de juiste proporties kunnen wor-
den teruggebracht.
Het voor en tegen staat objectief naast elkaar; de subjectieve inzichten kun-
nen door het toekennen van wegingsfactoren door de vertegenwoordigers
van de betreffende groeperingen meespelen.
Voor zover vreemd vermogen in aanzienlijke hoeveelheden verstrekt wordt
door bankinstellingen of andere financiers, zal van deze zijde ook inspraak
geeist worden. Bovendien zal de hulp van deze financiers bij het vaststellen
van de betalingsvorm en bij de financiering van de overname vaak onontbeer-
lijk zijn.
Als leverancierscredieten een belangrijk middel van vermogensverschaffing
vormen, kan het voorkomen dat ook de leveranciers, zeker als het enkele
grote zijn, bepaalde medezeggenschapseisen gaan stellen.
Ook voor de leveranciers in het algemeen kan een overname ingrijpende
gevolgen hebben, nog afgezien van het feit dat het bij de verticale integratie
de leveranciers zelf zijn, die overgenomen worden,
Verder mag men niet vergeten na te gaan hoe de afnemers op een overname
zullen reageren. Hebben zij bijvoorbeeld de produkten sterk geidentificeerd
met het over te nemen bedrijf en dreigt deze identificatie door de overname
weg te vallen?  Is dit het geval, dan zou hierdoor de waarde weI eens sterk
aangetast kunnen worden.
De beurs stelt eveneens haar eisen bij de overname. Vandaar dat men er zorg
voor heeft te dragen te voldoen aan de eisen, gesteld door de Vereeniging
voor de Effectenhandel
Nadat alle betrokkenen de gelegenheid hebben gehad zich over de voorge-
nomen overname uit te spreken en het totale beeld van de overname met hun
visie gecompleteerd kan worden, kunnen de definitieve prils- en betalings-
afspraken gemaakt worden.
Samenvattend worden de activiteiten, uit te voeren gedurende de realiserings-
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(Bijlage  I V) groepen afbreken onder-
handelingen
4 6.  De administratieve afrondingsfase.
Nadat de goedkeuringsprocedure bij dn de koper un de verkoper met succes
doorlopen is, kan het definitieve overnamecontract opgesteld worden.




- de juridische vormgeving,
- de continuiteitsafspraken voor alle betrokkenen.
Indien alle bij de overname betrokken partijen te kennen hebben gegeven
welke onderwerpen in het overnamecontract vermeld dienen te worden en
met welke gedetailleerdheid dat moet geschieden, dan kan een jurist of een
notaris aan de hand van deze instructies het definitieve document opstellen.
Bij het opstellen van dit contract kan men vaak met succes teruggrijpen naar
de in een eerdere fase opgestelde letter of commitment (uiteraard met weg-
lating van commitments ten aanzien van de gedragingen die betrekking heb-
ben op de onderhandelingsprocedure zelf).
Ook dienen in dit stadium al voorbereidingen voor de publicatie getroffen te
worden. De juiste volgorde van de interne en externe publicatie is zeer be-
langrijk. Krekel, Van der Woerd en Wouterse zeggen hierover het volgende:
De interne publicatie brengt problemen mede zoals het onderscheiden
van categoriedn werknemers (hogere medewerkers, werknemers, onder-
nemingsraden, vakbondenj; in welke volgorde licht men de mensen in
en wat zal de inhoud van de boodschap zijn die men aan elke categorie
geeft; ook de timing van de publicatie over de verschillende categoriegn
is belangrijk. Wat betreft de externe publicatie is in eerste instantie het
moment van publicatie van belang (in het bijzonder geldt dit voor ven-
nootschappen met ter beurze genoteerde aandelen; het beursbestuur
moet immers adequaat kunnen reageren).  Er zal een persbericht moeten
worden opgesteld; wat wordt de inhoud van dit bericht en aan wie dient
eventueel voorkennis (met embargo) te worden gegeven?
Dient er een persconferentie gehouden te worden?  Zo ja, wie zijn daar-
bij aanwezig en wie voert het woord? 1j
1) Krekel, N.R.A., Woerd, T.G. van der, Wouterse, J.J., t.a.p., biz. 100.
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Na hetgeen in hoofdstuk IV,  2, gezegd is over de financiole synergie, zal
het geen verder betoog behoeven dat een goede presentatie aan de financi&le
pers van groot gewicht is bij de realisering van die financi6le synergie.
Na bestudering en eventuele amendering van het concept-contract kan tot de
officiale ondertekening door de verantwoordelijke personen worden overge-
gaan.
Direct hieropvolgend kan het opgestelde publicatieprogramma worden afge-
werkt. Dit betekent dan tevens de afronding van de juridische overname.
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1.      Het is zelfs in dit vroege stadium al gewenst af te checken of
men wat de prijsbepalingsformule betreft in principe overeen-
stemming kan bereiken.
2.     Kan de overname binnen het kader van de financiale onderne-
mingsstrategie geplaatst worden voor wat betreft:
-   het tijdstip van realisering,
de wijze van betaling,
de invloed op de financiale verhoudingen na de overname?
11     Juridische en fiscale aspecten
1.      Wie zijn eigenaar van de onderneming en zijn deze bereid te ver-
kopen voor een prijs binnen het onder I aangegeven kader?
2.     Zijn er moeilijkheden van de Overheid te verwachten?  (anti-
trust-wetten, fusiecode).
3.     Zijn er eigenaars met een bijzondere machtspositie?
4.     Zijn er ongewenste contracten afgesloten met topmanagers?












6.     Wat zal precies onderwerp van de overname zijn?
7.      Is er een voor beide partijen acceptabele fiscale oplossing moge-
lijk?
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8.     Zijn er nog verborgen fiscale verplichtingen?
9.     Zijn er nog voordelen te behalen door fiscale verliescompensatie-
regelingen?
111 Produkt/Markt-combinaties
1.    Positie van de belangrijkste P/M-combinaties
tijd
afgelopen jaar lopend jaar komend jaar
criterium
1. totale omzet
2. groei in %van
de omzet
3. marktaandeel







2. Welke produkten komen uit eigen produktie en welke worden
ingekocht van derden?
3.      Al of niet rechtstreeks via de overnamekandidaat moet een in-
zicht verkregen worden in de positie van de P/M-combinaties
voor wat betreft:
de concurrentiepositie,
-   het punt op de levenscyclus,
-   de mate van bescherming door patenten, licentierechten, etc.
4.     Distributiekanalen per P/M-combinatie:
-   wat is de omzet via dealers en wat is de continuiteitswaarde
van deze omzet?
- wat is de winstgevendheid via directe verkoop gerealiseerd?
IV    Algemeen
1.     Mits het uit de financi8le stukken niet duidelijk naar voren komt,
dienen hierover de volgende vragen gesteld te worden:
op welke basis worden de activa gewaardeerd?
welke is de voorraadwaardering?
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hoe hoog zijn de reserves?
welke afschrijvingssystemen hanteert men?
hoe is het winstbestemmingspatroon?
andere vragen over onduidelijkheden in de verslaglegging.
2.     Wat zijn de ondernemingsmissiegebieden, in zeer algemene ter-
men, op lange termijn?
3.     Wat zijn de verwachtingen, respectievelijk doelstellingen ten aan-
zien van de winstontwikkeling en wat is de huidige situatie?
hoe zal de winstmarge zich ontwikkelen?
zal de winst of cash flow per aandeel een gunstig verloop ver-
tonen?
welke produkten, of hoeveel procent van de produkten, zijn
de belangrijkste winstdragers?
-   hoe is de winstbijdrage per geografisch gebied?
hoeveel procent van de winst komt van zelf gefabriceerde pro-
dukten en hoeveel van handelsprodukten?
welk gedeelte van de winst wordt gerealiseerd via eigen ver-
kooporganisatie en welk gedeelte via derden (dealers, licentie-
nemers)?
hoe stabiel zijn de winsten?
wat acht de directie een redelijke P/E ratio voor haar bedrijf?
4.     De organisatiestructuur binnen de onderneming:
-   wat zijn in het kort de personalia van de topmensen in de
organisatie?
welke afdelingen zijn er onderscheiden en hoe zijn de funk-
tionele niveaus ten opzichte van elkaar ingeschaald?




1.    De huidige rendemenstsstructuur zat verder uitgediept dienen te
worden en daaraan vastgekoppeld de toekomstige rendements-
ontwikkeling en de dragers daarvan:
rendement eigen vermogen?
- rendement vreemd vermogen?
omloopsnelheid totale vermogen?
-   stijgingspercentage van de netto winst?
stijgingspercentage van de winst per aandeel?
- calculatiesysteem?
ontwikkeling van de produktiviteit per werknemer (omzet en
winst per werknemer)7
11      Juridische en fiscale aspecten
Detailleer de antwoorden op de vragen gesteld in deel 1.11.
111    Produkt/Markt-combinaties
Naast een detaillering van de antwoorden op de vragen, gesteld in deel
1,11., de volgende additionele vragen om de betrouwbaarheid van de
gegeven antwoorden te toetsen:
1.     Produktinformatie ten aanzien van de volgende aspecten:
via welke maatregelen wordt de totale gemiddelde levensduur
van het assortiment op peil gehouden (of eventueel verbeterd)?
wat is, met andere woorden, de vernieuwingsgraad?
zijn er specifieke sterke of zwakke punten ten aanzien van de
basis-technologie n waarop ze gebaseerd zijn?
-    is er ten aanzien van de know-how-ontwikkeling een politiek
voor interne of externe ontwikkeling?
2.      Marktinformatie van de belangrijkste P/M.combinaties:
op basis van welke marktpolitiek denkt men de groei te kun-
nen realiseren:
a. door vergroting van het toepassingsgebied?
b. door aanboren van nieuwe klantenmarkten en nieuwe geo-
grafische markten?
welke is de afnemersstructuur?
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welke is de positie op de inkoopmarkt?






3.      Is men constant gericht op verbetering van de produktiviteit
door:
-   mechaniseren of automatiseren?
-  introduceren van steeds betere informatiesystemen?
verbeteren van de produktiviteit per afzetkanaal, vertegen-
woordiger, directe arbeider, totaal werknemers, gebaseerd op
goede personnel deve/opment-systemen?
IV Algemene informatie
Indien na de evaluatie van de antwoorden gedurende het eerste gedeel-
te van het initiele overleg nog behoefte aan nadere precisering bestaat
- en dit zal praktisch altijd het geval zijn - of indien men op sommige





Het commitment kan op de volgende onderwerpen betrekking hebben:
1. Overnameprijs:
Hoe is de prijsbepalingsformule opgebouwd?
Hoeluidende eenduidige definities van de in deze formule voor-
komende variabelen?
-   Op basis waarvan zijn de codffici5nten van de gehanteerde varia-
belen vastgesteld?
2. Betalingswijze:
Welke betalingsvormen (aandelenruil, contanten, nu of uitgesteld)
komen in de betalingsformule voor?
Op welke basis zijn de codfficidnten (de gewichten per betalings-
vorm) vastgesteld?
-   Is er een risicofonds en zo ja, hoe zal de omvang hiervan berekend
worden en welke risico's worden eruit gedekt?
In hoeverre zal de betaling op risicodragende wijze plaatsvinden?
3.     De oplossing van geschillen bij de komende waarde- en prijsbepalings-
onderzoekingen:
Per ondernemingsfunktie wordt bij voorbaat een arbiter aangewe-
zen.
- Eenduidige definitie van alle relevante begrippen bij de waarde-
en prijsbepaling.
- Eenduidige definitie van de lengte van de periode waarop stroom-
grootheden betrekking hebben.
4. Continuiteitsaspecten:
Hoe zal de overname de continuiteit beinvloeden wat de uitoefe-
ning van de ondernemingsfunkties betreft?
Wat zal de positie zijn van de directie, de topfunktionarissen en
van de commissairssen na de overname?
Wat zal de invloed op de werkgelegenheid zijn op korte zowel als
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op lange termijn?
-   Heeft de overname reallocatie van ondernemingsfunkties ten
gevolge?
-   Zijn er ongewenste continuiteitsperspectieven te voorzien voor
leveranciers, afnemers of misschien voor de gehele gemeenschap?
5. Inkomensvorming:
Wat zijn de gevolgen voor de ontwikkeling van de lonen en sala-
rissen nu en op wat langere termijn?
Worden bestaande onkostenregelingen aangepast?
Heeft de overname invloed op bestaande pensioenregelingen?
Wat is de invloed op sociale voorzieningen?
Wat gebeurt er op het vlak van de secundaire arbeidsvoorwaarden?
(extra uitkeringen, gratificiaties, vakantiegeld, vakantiedagen,
winstuitkeringsregelingen, overwerkregelingen).
Dienen afvloeiingsregelingen te worden ontworpen en zo ja, wei-
ke?
6.     Voortgangsprocedure voor de verdere onderhandelingen:
Wat zal de volgorde zijn van de volgende stappen in de overlegpro-
cedure?
- Welke normatieve tijdsduur streeft men per activiteit na?
Welke afspraken maakt men ten aanzien van de geheimhouding
van uit te wisselen informatie?
a. Wie krijgt welke informatie doorgespeeld?
b. Welke beperkingen legt men elkaar op ten aanzien van het ge-
bruik van reeds uitgewisselde, vertrouwelijke informatie, in-
dien de overnameonderhandelingen alsnog zouden afbreken?
Welke kwantificeringstechnieken zal men hanteren bij de interpre-
tatie van de uitgewisselde informatie (kapitaalwaardemethode! )7






De volgende diagnosepunten zijn te onderscheiden:
1.     De financiering van de geplande investeringen met eigen middelen.
Benodigde informatie ter beoordeling van:
-   Is een liquidjteitsbudget aanwezig en voldoet het qua opbouw aan
de te stellen eisen?
Ligt aan het liquiditeitsbudget een goede afzetprognose en een goed
kostenbudget ten grondslag?
Hoe is de huidige capaciteitsbenutting? Indien de capaciteit te klein
is, wat is dan de oorzaak:
a. een gestegen afzet,
b. een gebrek aan financi5n,
c. een bewuste politiek,
d. de situatie op de arbeidsmarkt?
Is het geheel op een deugdelijk plan gebaseerd of is het meer
'wishful thinking'?
2. Calculatiebeoordeling.
Wat zijn de uitgangspunten bij de gemaakte calculaties per produkt:
Het grondstoffenverbruik, denk hierbij onder andere aan prijzen per
eenheid, hoeveelheden, afvalpercentages, seriegrootten en de daar-
mee samenhangende lagere inkoopkosten?
De directe lonen?
De indirecte fabricagekosten?











i. algemene marketing kosten.
De algemene beheers- plus researchkosten?
De administratiekosten, waaronder kosten voor de loonadministra-
tie, de produktieadministratie, de debiteurenadministratie, de incas-
so, de orderadministratie en de facturering?
3.     De rentabiliteit per artikelgroep.
Neem enkel de hoofdgroepen en geef per groep de omvang aan en
gebruik voor de contr6le op een juiste kostentoerekening de volgen-
de drie ingangen:
a. de gebruikte grondstoffen,
b. de procesgang,
c. het type en het land van de afnemers
Bouw als volgt de rentabiliteitsbeoordeling op:
a. de nettomarge op de omzet,
b, het geinvesteerd vermogen (op basis van vervangingswaarde),
c. de omloopsnelheid van het geinvesteerd vermogen.
- Tracht mogelijke kostprijsbesparende maatregelen te ontdekken.
Als uitgangspunt kan een volgend overzicht dienen:
a.  het vermogensbeslag:
zijn de voorraden te hoog (door foutieve planning)7
waaruit bestaan de voorraden? Zitten hieronder reeds lang
verouderde produkten?
is de huisvesting en equipment doelmatig?
wordt voldoende van de mogelijkheid van leverancierscrediet
gebruik gemaakt?
b. de kosten:
worden de juiste grondstoffen gebruikt?
is de inkoopprijs minimaal (uiteraard bij het voldoen aan
kwaliteitseisen) 7
is het afvalpercentage te hoog?




is het assortiment op de juiste wilze samengesteld?
is het verkoopvolume voldoende?
is de kwaliteit geschikt?
is de prijszetting correct?
worden de qua rentabiliteit meest gunstige produkten ook het
sterkst gepousseerd?
4.     Het niveau van de winst.




c. het rendement op eigen vermogen,
d. het rendement op vreemd vermogen,
e. de winst per werknemer,
f. werkelijke omzet/break-even omzet.
-   Hulpmiddelen bij analyse van de winstpositie:
a.  de laatste vier jaarverslagen en verlies- en winstrekeningen,
b. de meest recente verlies- en winstrekening, officieel met accoun-
tantsverklaring, mag niet ouder zijn dan drie maanden,
De in de officigle financiile stukken vermelde bedrijfsresultaten
moeten worden getest op:
a.  niet in het resultaat opgenomen kosten (bij een particulier be-
drijf is dit bijvoorbeeld vaak het salaris van de directeur-eigenaar),
b. de afschrijvingen,
c. alle overige kosten op de verlies- en winstrekening,
d. de waardering van de activa en passiva, waarbij niet te vergeten
de mogelijke immateriale activa en passiva,
e. de overbezettingsresultaten elimineren,
f. de fiscale invloeden:
in verband met tijdsverschil tussen ontstaan van verplichting
en betaling,
verliescompensatieregelingen,
wegvallen of realisering van premies, subsidies, etc.
Voor bovenstaande financidle diagnose, zie schema Bijlage IV A
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Schema Billage IV A
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B.          Produktiechecklist
B I  Inkoop
1.     De kostenstructuur.
Welk percentage van de omzet maakt het totale inkoopbudget uit?
Welk percentage van de produktiekosten wordt gevormd door de in-
gekochte goederen?
Wat zijn de kosten van de inkoopafdeling per gulden ingekocht pro-
dukt?
2.     Het activiteitenpakket.
Zijn er inkoopspecialisten ingeschakeld, handelend onder de verant-
woordelijkheid van de betreffende funktionele managers (inkoop
research apparatuur, inkoop technische produkten voor produktie-
afdeling)?
Wie maakt de inkoopspecificaties?
Wie doet de inkoop van diensten en know-how?
3.    Het inkoopmarktonderzoek.
Hoe is de kwaliteit van de inkoop-marktresearch?
Welke selectiecriteria worden gehanteerd t.0.V. de leveranciers?
Deze kunnen zijn:




4.    De leveranciers.
Zijn de leveranciers sterk afhankelijk doordat ze voor een groot ge-
deelte van hun omzet aangewezen zijn op de overnamekandidaat?
Is men afhankelijk van de leveranciers?  Zo ja, is hier iets aan te doen
door zelf te produceren?
5.    De ingangscontr6le.






-   Is er een voorraadbeheer-systeem?
- Is er een automatisch bestelsysteem?
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B It Produktiviteit
1.    De organisatiestructuur
Is het organisatieschema funktioneel van opzet, met logische en cau-
saal te motiveren autoriteitslijnen?
- Wat zijn de personalia van de leidinggevende funktionarissen?
- Wat is de verhouding tussen direct en indirect personee17
Is er geen vermenging van de produktiefunktie met de marketing-
funktie of de research- en ontwikkelingsfunktie?
2.     De opsplitsing van de produktiecapaciteit.
Hoe groot zijn de beschikbare produktiecapaciteiten per produkt-
lijn en produktiefase?
Hoe groot is het geinvesteerde vermogen per produktlijn en per pro.
duktiefase en wat is daar reeds op afgeschreven?
Wat is de personeelverdeling over de produktlijnen en over de pro-
duktiefasen?
3.     De bezetting van de theoretisch beschikbare produktiecapaciteit.
Wat is de bezetting van de produktie-installaties in uren per week?
In hoeveel ploegen wordt er gewerkt?
-   Is het maximum aantal ploegen aan wettelijke of sociale beper-
kingen gebonden?
Hoe ligt de verhouding tussen bruto machine-uren en netto machi-





e.  produktie van inferieure produkten,
f. afval?
4.    De produktiekostenstructuur.
Welke levensduur is de bottleneck: de economische of de techni-
sche, en hoe lang is deze?
Hoe lang duurt het nog voordat bovengenoemde bottleneck accuut
wordt?
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Werkt de technologische ontwikkeling een versnelde veroudering
van de bestaande produktiefaciliteiten en know-how in de hand?
Is een uitbreiding van produktiefaciliteiten mogelijk?
Kan de energievoorziening in de toekomst een bottleneck vormen?
Is er een accuut of een dreigend milieuverontreiningsprobleem?
Zijn er andere problemen te voorzien ten aanzien van vernietiging
van afvalprodukten?
Wordt het onderhoud in eigen beheer gedaan?
Wordt er veilig gewerkt of wordt er juist op veiligheidsmaatregelen
bezuinigd7
Wat is de kostprijsstructuur van de belangrijkste produktlijnen, in-
gedeeld naar de volgende kostencategorie6n:






Wat is de toegevoegde waarde per produktlijn?
Wordt van iedere grondstof, hulpstof, halffabrikaat en eindprodukt
periodiek nagegaan of de geldende make-or-buy-beslissing nog
steeds de juiste is?
5.    Het produktiebewakingssysteem.
Wat is de graad van automatisering in de procesbeheersing?
Vindt er automatisch een terugkoppeling plaats van vraagpatroon
naar produktieprogramma, voorraadbeheer en bestelpatroon grond-
stoffen?
Werkt men expliciet met optimale seriegrootte?
Op welke wijze worden levertijden en kwaliteit bewaakt?
Wat is de gemiddelde doorlooptijd per produktlijn en waardoor
wordt deze beihvloed?
6.     De interne verrekenprijzen, de tarieven en de fabrieksadministratie.
-   Geeft het systeem van interne tarieven (per machineuur etc.) en van
interne verrekenprijzen een juist beeld van:
a. de werkelijke kostprijzen,
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b. het rendement per produktlijn,
c. de make-or-buy-beslissing?
Is het administratiesysteem geschikt als uitgangspunt voor:
a. de automatisering,
b. de efficidnte doorlooptijdbewaking,
c. de voorraadcontrdle,
d. de optimale seriegrootteberekening,
e. de minimalisering van het produktieverlies,
f. de kostprijsberekening?
7.     De gerichtheid op produktiviteitsverbetering.
Is informatie beschikbaar over de actuele produktiviteitssituatie




Welke funktie vervullen de produktiviteitsdoelstellingen in het
management-by-objectives-systeem?
- Welke produktiviteitsstijging is noodzakelijk ter compensatie van:
a. de loonstijgingen,
b. de inflatie,
c.  het handhaven van de relatieve concurrentiepositie?
-   Kan produktiviteit stijgen door:
a. verbetering van de produktietechnieken,
b. vernieuwing van de produktieinstallaties,
c. scholing of training,
d. het invoeren van bepaalde beloningssystemen,
e. het verhogen van de ratio bruto/netto machineuren.
f.  het verhogen van het volume van de produktie (economies of
scale),
g. research en development-inspanningen,
h. verbetering van de planningsmethoden,
i gebruik van andere grondstoffen?
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C Marketing Checklist.
C l Markt Research
1.    De markt.
Huidige omvang van de markt (waarde en volume) 7
Wat is de verwachte groei de komende vijf jaar?
Hoe is het marktpotentieel te verdelen over:
a. de belangrijkste economische sectoren,
b. de geografische gebieden?




2.     De marktpositie van de overnamekandidaat.
De omzet per P/M-combinatie, uitgedrukt in geld en in marktaande-
len?
Voor de afgelopen twee jaar en de komende vijf jaar informatie
over:
a. de ontwikkeling van het marktaandeel,
b. de geografische verdeling van de omzet,
c. de omzetverdeling over de economische sectoren,
d. de bruto winstmarge per P/M-combinatie,
e. de structuur van de kosten (speciaal de verkoopkosten) per P/M-
combinatie,
f.  het aantal mensen, werkzaam in de verkooporganisaties en hun
taken7
3. Concurrentie-informatie (alleen van de voornaamste concurrenten).
Marktaandeel per P/M-combinatie?
Organisatiestructuur?
-  Samenstelling van P/M-pakket?
-   Prijszettingspolitiek?
Ontwikkeling van de marktaandelen?
4.     De organisatie van de markt-research.afdeling.
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-   Het aantal en de kwaliteit van de mensen werkzaam op deze afde-
H ng?
De inschakeling van externe onderzoekbureaus?
Het niveau in de organisatie van de markt-research-manager?




De doorlichting van de verkoopactiviteiten dient gebaseerd te zijn op P/M-
combinaties.
1.     De distributiekanalen, algemeen.
Is er gekozen voor directe of indirecte verkoop?
I n hoeverre wordt deze keuze bepaald aan de hand van een markt-
segmentering en wat is dan het criterium voor deze segmentering?
Wat zijn de distributiemethoden van de concurrentie?





Hoe is de voorraadpolitiek, welke produkten worden waar en in weI-
ke hoeveelheden in voorraad gehouden?
Wat is de frequentie en de reden van buiten voorraad raken?
In hoeverre verzorgen de dealers de service, het onderhoud en de
onderdelenvoorziening?
Hoe is dit bovenstaande bij de concurrenten geregeld?
Is de competentie op marketing en technisch gebied van de dealers
zodanig, dat ze het image van de onderneming niet kunnen schaden?
Welke ondersteuning krijgen de dealers op het gebied van prijzen,
promotion, e.d.7
Hoe is dit bovenstaande geregeld bij de concurrenten?
Wat zijn de physical distribution-methoden ten aanzien van kosten,
snelheid, betrouwbaarheid?
Hoe is bovenstaande bij de concurrenten geregeld?
Is de verpakking afdoende, c.q. optimaal?
Wat zijn de transport- c.q. verpakkingsunits?




d. eventuele andere funkties?
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2.     De distributiekanalen, vertegenwoordigers.
Hoe hoog zijn de quota per vertegenwoordiger?
Hoe zit het beloningssysteem van de vertegenwoordigers in elkaar:
a. vast salaris,
b. variabel salaris,
c. secundaire vergoedingen (auto, onkostenrekening, etc.)?
Op basis van welk periodiek systeem worden de quota en belonings-
regelingen herzien? De mogelijkheden hiertoe zijn:
a. groeiende specialisatie,
b. grotere effectiviteit van bezoeken,
c. beperkingen van de reistijd,
d. toenemende gemiddelde ordergrootte,
e. verandering van het assortiment,
f.  verschuivingen in de benodigde verkoopinspanning (andere con.
currenten, etc.),
g. beter inzicht in de rentabiliteitsstructuur van het assortiment,
h. intensiever gebruik van het quotasetting systeem als richtingge-
vend element in de verkoopinspanning allocatie.
Welke programmering en motivering van de vertegenwoordigers is
aanwezig:
a. training:
initieel voor de overdracht van kennis omtrent:
de onderneming,




het op peil houden van kennis en ter stimulering van de
teamgeest, het inbouwen van een competitie-element






c.  informatie door middel van formulieren en rapporten:
bezoekrapporten (dag, week),
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lijst van potentiole klanten,
informatieverstrekking over de concurrenten,





de vervanging of uitbreiding,
de naam en funktie van de persoon die de koopbeslis-
sing heeft genomen
overzicht van gemiste orders gerangschikt naar de reden:
de prijs,




de condities (garantie, etc.),
de kwaliteit van de demonstratie,
een onjuiste ratio tussen initiale kosten en variabele
gebruikskosten (b.v. geen verhuur of financieringsmo-
gelijkhedenL
klantenkartotheek. ledere klant dient zijn eigen dossier
te hebben met de volgende informatie:
de apparatuur in gebruik,
de toepassing,




d. taakstelling.  ze moet duidelijk zijn ten aanzien van:
het te bewerken gebied,
het totaal quotum en de opsplitsing ervan over het onder-
delenassortiment,
de prijzen per afnemerscategorie (kortingsregelingen),
de mogelijkheden tot inruil, verhuur, etc.,
e. honorering:
de hoogte van het inkomen moet passen binnen het kader
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van hetgeen in de branche gebruikelijk is,
de honorering moet redelijk en doorzichtig zijn zonder te
grote verschillen tussen het inkomen van de gemiddelde en
de goede vertegenwoordiger.
3.     De sales promotion.
Welke inhoud wordt gegeven aan de begrippen Sales Promotion,
Advertisement, Publicity, Public Relations (intern en extern)?
Wat is de historische ontwikkeling van de sales promotion-uitgaven
in absolute bedragen en in % van de omzet (eventueel per P/M-com-
binatie)?
Hoe wordt het totale budget bepaald (vuistregel, R.0.1.)?
Hoe is het sales promotion-budget verdeeld over de media?
-   Hoe is de sales promotion georganiseerd in vergelijking met de orga-
nisatie in dezen bij de concurrenten?
Wat is de inspraak c.q. feedback en bijdrage aan een eventueel
International Advertising Agency?
Hoe wordt de respons op gevoerde acties gemeten?
In welke mate en met welke frequentie worden speciale acties ge-
richt op het totale of op een gedeelte van het assortiment. Worden
deze acties gehouden door middel van:
a. extra vertegenwoordigers-incentives,
b. extra klantenkortingen,
c. gratis service/gratis proeftijd,
d. speciale inruilacties,
e. geschenkacties?
4.    Het produktassortiment.
Wat zijn de belangrijkste toepassingsgebieden van de produkten?
Wat is de breedte en wat is de diepte van het assortiment?
Wat zijn de unieke kwaliteiten van de produkten of het assortiment?
In hoeverre komt het produkt overeen met het ideaal beeld dat de
klant heeft?
-   Wat zijn de zwakke punten van de produkten afzonderlijk en van
het assortiment in zijn totaliteit?
Wat is de image van de produkten in de verschillende P/M-combina-
ties?
201
Wat is de behoefte aan het up-to-date houden qua technologie, grond-
stoffen, conceptie, etc.?
Wat is de levenscyclus per produkt?
Hoe is de produktontwikkeling in vergeliiking met die van de con-
currenten?
Hoe is het assortiment samengesteld in vergelijking  met dat van de
concurrenten?
Hoe wordt de behoefte bepaald om nieuwe produkten aan het assor-
timent toe te voegen (vraag - substitutie - kostenfactoren)?
-   Zijn nieuwe produkten geavanceerd ten opzichte van de concurren-
ten?
Voorziet het produkt in een nieuwe behoefte?
Past het nieuwe produkt in het produktieschema en in de bestaande
distributiekanalen?
Zijn er afspraken die de mogelijkheden van de nieuwe produkten be-
perken?
Past het nieuwe produkt zodanig in het bestaande assortiment,
dat er geen speciale promotion acties nodig c.q. wenselijk zijn?
5.    De kwaliteit, algemeen.
Wat is de prijs/eigenschappen (Price/Feature)-ratio, vergeleken met
die van de concurrenten?
Hoe betrouwbaar is het produkt in het verschaffen van de beloofde
features?
Zijn de levertijden steeds volgens afspraak?
Wat is de kwaliteit van:
a. de technische service,






-  Wat is het kwaliteitsimage van de gevoerde produkten?
Hoe constant is de kwaliteit?
Wat maakt de produkten uniek en geeft hen recht op een eventuele
prijspremie?
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Is er een onderscheid in positieve of negatieve zin, in vergelijking
met de concurrentprodukten wat betreft:
a. de technische eigenschappen,
b. de technische servicebehoefte,
c.  het gemak in gebruik,




h. de algemene dienstverlening aan klanten?
6.    De kwaliteit/service.
Welke service is noodzakelijk:
a. een pre-verkoop service,
b. het testen van ingekochte produkten,
c.  het testen van produkten uit eigen produktie-afdeling,
d. de installatie,
e. het opstarten,
f.  de garantie,
g. het opheffen van storingen c.q. reparaties,
h. het geven van instructie aan de klanten,
i.  het schoonmaken c.q. onderhoud,
j.  de reconditionnering of het up-to-date maken,
k. het aanbrengen van wijzigingen,
1.  het doen van toepassingen-research?
Welke maximale wachttijden hanteert de service-afde-
ling?
Wordt de service en zo ja voor welk gedeelte, bij de klant ter plaat-
se verricht?
Hoe wordt de produktiviteit van de service-afdeling gestimuleerd
c.q. bewaakt?
-   Op welke basis vindt de kosten- en opbrengstendoorberekening
plaats voor dienstverlening aan andere afdelingen, zoals o.a.:
a.  hulp bij tentoonstellingen,
b. garantieverlening,
c. het nakomen van servicecontracten,
d. produktverbetering?
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7.    De prijszetting.
Wat is de concurrentiestructuur van de markt (oligopolie, volledige
mededinging, monopolie)?
Hoe is het prijsniveau in vergelijking met de concurrentie?
Welk kortingsysteem wordt gehanteerd?
Hoe is het kortingsysteem bij de concurrenten?
Is de prijszetting principieel of gebaseerd op kostenoverwegingen?
Worden er in de toekomst nieuwe aanbieders aangelokt door hoge
winstmarges?
Wat is de prijspolitiek voor technische service en dienstverlening?
Wordt er prijsdiscriminatie toegepast en zo ja, op basis waarvan?
- Welke verborgen kortingen worden aangeboden (en welke door de
concurrenten)?
Wat is per P/M-combinatie de trend in de prijsontwikkeling en wat
is voor de toekomst te verwachten?
-   Is er sprake van de verkoop van koppelprodukten?
-   Worden er winsten overgeheveld tussen de verschillende assortiments-
onderdelen onderling?
- Welke marges worden aan dealers toegestaan vergeleken met de ver-
koop rechtstreeks aan klanten?
Wat zijn de prijselasticiteiten van de vraag?
Wat zijn de kruiselasticiteiten voor de assortimentsbestanddelen
onderling?
Wat zijn de redenen voor prijsveranderingen?
Is de prijszetting een echt instrument voor de P/M strategie?
-   Wat is de prijszettingspolitiek voor:
-  de service,
de hulpstoffen,
-  de onderdelen,
-  de adviezen?
Hoe is deze prijszettingspolitiek bij de concurrenten?
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D                Personeelschecklist
DI Personeelsbestand
1. Statistische informatie.
Wat is de indeling van het personeel naar niveau (opleiding)7
Wat is de indeling van het personeel naar loon- of salarisgroepen?
Hoe is de leeftijdsstructuur van het personeelsbestand?
-   Wat is de verhouding mannen/vrouwen?
Hoe is de verdeling naar directe en indirecte arbeid?
-   Wat zijn de curricula vitae van de sleutelfunktionarissen? Zijn er
over bepaalde sleutelfunkties reeds afspraken gemaakt?
- De loonontwikkeling per individu en per funktiegroep?
-   Wat is het verlooppercentage:
a. vrijwillig,
b. gedwongen?
- Het produktiviteitspatroon per medewerker.
2.     De organisatie van de personeelsafdeling.
Welke plaats heeft de personeelsafdeling in het organisatieschema?
-  Wat is het niveau van de personeelsfunktionarissen?
Wat zijn de verantwoordelijkheden ten aanzien van:
a. de werving en de selectie,
b.  het management development,
c. de arbeidsvoorwaarden,
d. de opleiding en vorming,
e. de sociale dienst,
f. de medische verzorging?
3.     De externe personeelssituatie:
Hoe is de verhouding met de vakbonden?
-   Welk gedeelte van de werknemers is georganiseerd?
-   Hoe is de situatie op de arbeidsmarkt?
Wat is het image van het bedrijf op de arbeidsmarkt?
4.     De ondernemingsraad.
Funktioneert de ondernemingsraad goed op een hoog beslissings-
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niveau in de onderneming?
Zijn er nog meer instituten via welke het personeel inspraak heeft
in het ondernemingsgebeuren?
Is de samenwerking met de directie goed?
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D 11 Beloningssystemen en secundaire voorzieningen.
1.     Het niveau van beloning.
-   Is het personeel in funktiegroepen ingedeeld?
- Is de beloning per funktiegroep overeenkomstig:
a. de landelijke normen,
b. de bedrijfstaknormen?
Wordt er voor direct produktieve arbeid gewerkt met variabele loon-
systemen?
- Zijn er winstuitkeringsregelingen?
- Hoe zijn de onkostenregelingen?
- Hoe zijn de sociale voorzieningen geregeld:
a. wat is de werknemersbijdrage,
b. wat is de werkgeversbijdrage?
- Is er een collectieve pensioenvoorziening?
Wat zijn de secundaire arbeidsvoorwaarden:
a. vakantiegeld,
b. vakantiedagen,
c. bonus- of gratificatieregelingen,
d. huisvestingstegemoetkomingen,
e. andere regelingen?
Via welke procedure worden de beloningen herzien?
Met welke frequentie vinden deze herzieningen plaats?
D 111 Management Development activiteiten.
1. Management development programma.
Is er een bewuste carriereplanning?
-   Zo ja, voor welke groep medewerkers?
Is het promotiebeleid intern of extern gericht?
Wordt het management development intern of extern begeleid?
D IV Personeelswerving en -selectie.
1,    De personeelsbezetting.
Is de werkelijke personeelsbezetting gunstig ten opzichte van de
ideale bezetting?
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Is het waarschijnlijk dat de factor arbeid bottleneck is voor de reali-
sering van de expansie?
2, Wervingsmethoden.
Zijn de toegepaste wervingsmethoden nog steeds geschikt?
Werft men ook personeel in het buitenland?
Werft men personeel op basis van salaris of van carridremogelijkhe
den?
3. Selectie.
- Heeft men per funktie de gewenste normen vastgelegd 7
Wie interviewt sollicitanten?
- Is er een interviewprocedure?
-   Voor welke funkties is een psychologische test vereist?
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E             Research en Ontwikkelings Checklist.
1.     De organisatie en planning van de research en ontwikkeling:
Zijn de activiteiten georganiseerd:
a. per project (verticaal),
b. per ontwikkelingsfase (horizontaal)?
Hoe wordt het research-budget vastgesteld:
a. met een vuistregel (b.v. een percentage van omzet),
b. op basis van rendement?






Hoe was het research-budget de afgelopen vijf jaar verdeeld over de
produktlijnen en hoe is dit voor de komende vijf jaar gepland?
Wat is de omvang in geld van het research budget, vergeleken met de
concurrenten?
Zijn alle research activiteiten gecentraliseerd?
Welke procedures en technieken worden gehanteerd voor:
a. de evaluatie en het opstellen van de begroting,
b, de projectbewaking,
c. de feedback naar ondernemingsplannen?
Is de positie van de researchafdeling op de juiste manier in de gehele
planningsprocedure ingebouwd? Belangrijke aspecten hierbij zijn:
a.  komen er genoeg researchopdrachten uit de lange termijn en uit
de strategische planning,
b.  is de bijdrage van research aan de onder a. genoemde plannen vol-
doende,
c.  zijn de gehanteerde interne - versus externe ontwikkelingscriteria
juist?
-  Wat is het niveau van geschooldheid van het researchpersoneel 7
2.    De rendementsperspectieven.
Welke produkten van het huidige assortiment komen uit de eigen
research?
- Hoeveel geregistreerde patenten zijn er geproduceerd?
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Wat is de marktwaarde van deze patenten?
Wat is bij benadering de waarde van de onderhanden projecten?
In welke fase van ontwikkeling bevinden deze projecten zich?
Welke know-how heeft men in het verleden verkocht (licentiene-
mers)7
3.    De faciliteiten.
Zijn de gebouwen doelmatig?
Welke speciale apparatuur is beschikbaar?
Welke investeringen zijn urgent?
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F. Informatie/Administratie Checklist.
1.    De kwaliteit.
Maakt de registratieve funktie geleidelijk aan plaats voor de infor-
matiefunktie?








Welk boekhoudsysteem wordt er toegepast?
Zijn de contr6Iesystemen op:
de efficiency,
de bezetting,
de inkoopverschillen, en dergelijke
intracomptabel?
Wat is de verhouding tussen het aantal orders en het aantal credit-
nota's?
2.    De organisatie.
Is de administratie/informatiefunktie modern georganiseerd?
Welke technische hulpmiddelen worden gebruikt? Wat is de graad
van automatisering (computer, boekhoudmachines, etc.)7
Wat is de geschooldheid van het administratieve personeel?
Wat is de time-lag tussen een optredende verandering en de reflectie
ervan in de administratieve procedure?
3. Management Informatie (Zie Checklist G,),
Indien de Management Informatie en Contr6le Systemen (MICS)
goed verzorgd zijn, dan is dit een goede maatstaf voor de overige
Informatie/Administratiesystemen.
Het MICS is te beschouwen als het sluitstuk van het gehele informa-
tiesysteem en de kwaliteit van dit sluitstuk kan uiteraard niet beter
zijn dan de basis waarop het gebouwd is.
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G. Management Informatie Checklist.
1.    Financieel/Algemeen MICS.
Wordt de werkelijke en de begrote winst maandelijks/periodiek ver-
geleken?
Wordt het verschil uitgesplitst naar oorzaken?
-   Zo ja, naar welke van onderstaande oorzaken:




e. over- of onderbezetting,
f.  uitgavenverschillen in de indirecte kosten (salarissen, onderhoud,
e.d.),
g.  hogere/lagere dan gecalculeerde marge?
-   Wordt de werkelijke en de verwachte liquiditeitspositie periodiek
vergeleken?
Worden die afwijkingen nader geanalyseerd?
Wordt iedere maand een overzicht verstrekt van de debiteuren die
te laat zijn met betalen?
-   Wordt een nacalculatie per produkt gemaakt?
2.    De marketing MICS:
Wordt er maandelijks/periodiek een raming van de verkopen per pro-
duktlijngroep of per produkt verstrekt?
Wordt er maandelijks/periodiek een overzicht verstrekt waaruit
blijkt in hoeverre de ramingen worden gerealiseerd?
-   Wordt er maandelijks/periodiek een overzicht geproduceerd van de
afleveringen waarbij de levertijd is overschreden?
Bestaat er een maandelijks overzicht van retouren en/of klachten?
- Is er een informatiesysteem omtrent de belangrijkste activiteiten
van de concurrenten?
Wordt er maandelijks/periodiek een overzicht verstrekt  over de
kwaliteit van de verkopen (winstmarge)?
Wordt er maandelijks/periodiek een overzicht gegeven van de effi.
ciency waarmee de omzet geproduceerd wordt? Dit houdt o.a. in:
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a. de omzet per vertegenwoordiger,
b. de overheadkosten per gulden omzet,
c. de overige variabele kosten per gulden omzet.
3.    De produktie MICS.




c. slechte kwaliteit van de grondstoffen,
d. te kleine voorraad van grond- of hulpstoffen,
e. gebrek aan vraag,
f.  meer dan gemiddelde afval,
g. te kleine series,
h. een prestatie per werknemer onder de norm?
Worden bovenstaande overzichten in geld of in hoeveelheden gege-
ven?
Worden de bovenstaande overzichten per fase (afdeling) in het pro·
duktieproces opgesteld?
4.    Het personeel MICS.
-   Wordt er tenminste maandelijks een opgave over het personeelsver-
loop verstrekt, ingedeeld naar:
a.     ma n /v rouw,
b. vrijwillig/onvrijwillig,
c. funktiegroep?
Worden er met een halfjaarlijkse frequentie cijfers over de gemid-
delde kosten per werknemer per afdeling verstrekt, gesplitst naar:
a. loon en salaris,
b. overige personeelskosten?
-   Wordt er een maandelijks overzicht gemaakt betreffende:
a. de opvulling van vacatures,
b. de nog openstaande vacatures,
c. de interne promoties en andere funktiewisselingen,
d. de nieuw ontstane vacatures door personeelsverloop?
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H. Organisatie Checklist.
1.   Algemeen.
-   Hoe ziet het totale organisatieschema eruit:
a, is het funktioneel,
b. is het gebouwd rond bepaalde personen?
c.  is het opgebouwd op basis van projecten?
-   Bestaan er omschrijvingen van de gedelegeerde doelstellingen en ta-
ken per afdeling?
Heeft iedere medewerker een funktieomschrijving?
Is de delegatie van taken gericht op een management by objectives-
systeem?
Hebben de sleutelfiguren in de organisatie een vervanger, ingeval
van afwezigheid?
Wat zijn de personalia van de sleutel figuren?
Zijn er reeds toezeggingen gedaan betreffende de opvolging?
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1. Juridische/Fiscale Checklist.
1.     De fiscale aspecten.
-   In de winstbelastingsfeer is de wijze van verkrijging van belang. Dit
kan geschieden door:
a. aandelenruil,
b. betaling in contanten,
c. een combinatie van a. en b.,
d. leningen, al of niet converteerbaar.
Juridische en fiscale experts zullen ingeschakeld dienen te worden
om de optimale vormgeving te kiezen in verband met:
-  de aftrekbaarheid van de kosten,
de spreiding van winsten,
-   de fiscale verliescompensatieregelingen,
de afschrijving op goodwill,
de fusie agio, e.d..
2.     De monetaire aspecten.
Bij internationale acquisities liggen er talrijke problemen op het gebied
van het internationale kapitaalverkeer. Enkele voorbeelden zijn:
Toestemming van de economisch-financi le autoriteiten.
Deviezen technische maatregelen voor het merendeel neerkomend
op belemmeringen in het internationale kapitaalverkeer, zoals dol-
larpremien, interest equalisation tax, etc.
Gescheiden kapitaal- en geldmarkten (bijvoorbeeld Belgia).
Meldingsplicht voor het beroep op de kapitaalmarkt, indien deze een
bepaald bedrag te boven gaan.
Inschakelen van experts op dit zeer gecompliceerde gebied is noodzakelijk.
3.     De juridische vorm van de samenwerking.
-   Indien de economische vorm van de samenwerking bepaald is,
zal er nog een juridische vorm aan gegeven moeten worden. Deze
juridische vorm zal in vele gevallen ook mede bepaald worden door
fiscale overwegingen. De rechtsfiguren die hiervoor ter beschikking
staan, zijn:
a. de overeenkomst (art. 1349 B.W.),
b. de maatschap (art. 1955 B.W.),
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c. de vennootschap onder firma (art. 16 K),
d. de commanditaire vennootschap (art. 19 K),
e.  de co8peratie (wet op co6peratieve verenigingen),
f.  de stichting (wet op stichtingen),
g. de naamloze vennootschap Cart. 36 K),
h. de besloten vennootschap  (W v K).
4. Overige juridische aspecten.
Zijn de verkopers van de onderneming inderdaad de eigenaars van
de aandelen?  En weI met vrije beschikking?
Welke juridische structuur heeft de over te nemen onderneming en
bereikt men door de aankoop van de aandelen dat men inderdaad
de gehele onderneming koopt?
Heeft de onderneming dochters of deelnemingen?
Zijn de bezittingen van de onderneming inderdaad haar eigendom
(onderzoek naar titels)?
Zijn er bijzondere verbintenissen, zoals garantieverleningen en borg-
stellingen?
Zijn er toezeggingen aan het personeel inzake salariering, pensioenen
en promoties?
Zijn er afspraken met adviseurs en zo ja, hoe zijn deze geregeld?
Zijn er overeenkomsten met licentiegevers?
Zijn er overeenkomsten met licentienemers/wederverkopers?
Zijn er agenturen eri welk belang hebben deze in het geheel van de
omzet?
Is er gevaar of is het wenselijk dat deze agenturen verbroken worden?
Zijn er langlopende afnameverplichtingen met leveranciers van grond-
stoffen?
-   Bezit de onderneming rechten op uitvindingen, octrooirechten en/
of merkenrechten?





- Heeft de onderneming een geavanceerd systeem van ondernemings-
planning opgebouwd volgens de moderne inzichten, inclusief de fi-
nancWle planning, zoals in het kort behandeld in de hoofdstukken







Volgens welke concrete systemen worden deze planningen opge-
steld (en uitgevoerd) vanaf de planning van de dagelijkse gang van
zaken tot en met de lange termijn-planning?
-   Wanneer is het huidige planningssysteem ingevoerd?
Is de planningsprocedure via een ingebouwde terugkoppeling een
gesloten systeem?
2.    De organisatie.
-   Is er een aparte afdeling van de lange termijn- en strategische plan.
ning?
Zo ja, wat is de plaats van deze afdeling in de organisatie?
Zijn bij de taktische programmering en budgettering ook de funk-





1.     Het synergie overzicht.
Het opstellen van schema 111.7. uit hoofdstuk Ill,   4
2.     Het eindwaardeoordeel.
Kwantificeer met behulp van de resultaten van:
a. het synergie overzicht,
b. de doorlichting,
c. het overnamedoel,
d. het ontwikkelingsplan na overname,






1. De fusieprospectus. De fusieprospectus dient de volgende onder-
werpen te behandelen:
De motivering van de fusie. Hierbij zal het accent sterk gericht
zijn op de te verwachten synergie-effecten, zowel de financi6le
als de operationele synergie.
Op welke manier wordt de fusie gerealiseerd (overname, bedrijfs-
fusie, etc.)?
-   Vermelden in hoeverre de fusiecode gevolgd is (ook ten aanzien
van de sociale paragrafen).
-   De verkoper beveelt de overname aan bij de aandeelhouders.
-   De historische ontwikkeling van beide bedrijven, ten aanzien van:
a. het aandelenkapitaal,
b. de organisatie,
c. het huidige activiteitenpakket,
d. de gehele belangensfeer.
Statutaire bepaling ten aanzien van:
a. de bestuursformatie,
b. de prioriteiten van welke aard dan ook.
Cijfers uit de meest recente verlies- en winstrekeningen en ba-
lansen (minder dan zes maanden oud), zo mogelijk ook uit een
aantal balansen uit het verleden.
Deze offici le cijfers dienen van een accountantsverklaring voor-
zien te zijn.
Technische pagina's. Vermeld worden de bankiers, wat men moet
inleveren, wat men terugkrijgt, hoe het aanbod precies luidt, etc.
2. De fusieprospecti van enkele belangrijke recente fusies of overna-'
mes.
- ledere gerenommeerde bankinstelling kan een dergelijke fusie-
prospectus verschaffen.
Uiteraard is een dergelijke prospectus een ideale checklist.
Ook een recentelijk bij een grote overname betrokken onder-
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neming (zeker indien het een succesvolle overname is geweest), zal
gaarne een dergelijke prospectus ter beschikking stellen.
B.    De fusiegedragsregels.
1.  Hiervoor kan verwezen warden naar de publicatie van het SER.
bestuit Fusiegedragsregels 1970.
C.    De Ondernemingsraad/Vakbonden.
1.  Het Ontwerp van Wet op Ondernemingsraden  1969 en het S. E.R.
besluit  Fusiegedragsregels 1970 kunnen hier als leidraad gehanteerd
worden.
2. Verder stellen de vakorganisaties de volgende voorwaarden voor de
medewerking aan een interimadvies:
a. voor een definitieve fusiebeslissing dienen de vakbonden geraad-
pleegd te worden onder aangeving van motieven en consequen-
ties van de fusie,
b. inschakelen van de Ondernemingsraden volgens de Wet op de
Ondernemingsraden,
c.  het interimadvies zal niet alleen procedures moeten bevatten,
doch ook concrete onderwerpen,
c. bij de mededeling aan de Commissie Fusie-aangelegenheden dient
ook het standpunt van de vakbonden en de O.R. vermeld te wor-
den.
D.    De Vereeniging voor de Effectenhandel
1. Voor het verkrijgen van een deskundig advies dient men met ge-





Groepering van de in te lichten personen
a. intern,
b. extern.
Vaststellen van volgorde van inlichting.
Wat is de boodschap per onderscheiden groep?
Moet er een persconferentie gehouden worden?  Zo ja, wie moet er wor-
den uitgenodigd:







Nadat de overname juridisch afgerond is, volgens de procedure zoals is be-
schreven in hoofdstuk V I I en de waardebepalingsfase en de daarop volgen-
de onderhandelingsfase zijn afgesloten, volgt de fase waarin de overname gedf-
fectueerd en de betaalde prijs terugverdiend moeten worden. Zoals gezien, is
de prijs vooral indien de overname betrekking heeft op een onderneming, die
haar huidige activiteitenpatroon ook na de overname continueert, een groot-
heid die bepaald wordt door op de toekomst betrekking hebbende variabe-
len. Een analyse, gemaakt ten behoeve van de waardebepaling, kan bijgevolg
uitstekend fungeren als basis voor de kwantificering van de doelstellingen
van het integratieplan. Dit betekent, zoals in het voorgaande herhaalde ma-
len is opgemerkt, dat vanaf de allereerste analyses en contacten de aandacht
gericht moet zijn op de latere integratiefase. Deze benadering is het beste te
realiseren, indien men de kwantitatieve gegevens omtrent de overnamekandi-
daat steeds plaatst in het perspectief van een gezamenlijk taktisch en strate-
gisch plan, voor het geval dat de overname gerealiseerd mocht worden. Indien
met het voortschrijden van de analyse en de onderhandelingen de informatie
toeneemt en gedetai!leerder wordt, kan ook de planning van de gezamenlijke
ontwikkeling na de overname gedetailleerder worden en geleidelijk aan het
karakter krijgen van een geconsolideerd budget, waarin met korte termijn-
financi8le en met operationele synergie-effecten benevens met allerlei initiole
integratiekosten rekening gehouden wordt.
Het uitwerken met behulp van goede prognosemodellen, van de toekomstige
gezamenlijke ontwikkeling kan bijgevolg, naast grote betekenis voor de waar-
debepaling, ook nut bewijzen in de integratiefase. Een empirisch geverifieerd
prognosemodel is opgesteld door Wouterse.
1)
1) Wouterse, J.J.,  t.a.p., biz. 153 e.v.
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§ 1.  De fasering van de integratie.
Het zijn uiteraaid de veranderingen die na het tekenen van het overname-
contract gerealiseerd of voorkomen zullen moeten worden, die de meeste
aandacht opeisen.
Tot de veranderingen die plaats zullen moeten vinden behoren op de eerste
plaats alle activiteiten ter realisering van de synergie-effecten. De tweede
groep van te realiseren veranderingen is onderdeel van het programma ter re-
alisering van het, op de overnamedoelstellingen gerichte gezamenlijke tak-
tische plan.
De veranderingen die te classificeren zijn als negatieve synergie-effecten zul-
len voorkomen moeten worden. Zij dreigen de som van de resultaten van de
oorspronkelijk zelfstandige entiteiten kleiner te maken dan het resultaat van
de nieuwe entiteit, tot stand gekomen tengevolge van de overname.
Wanneer bovengenoemde integratie-activiteiten plaats zullen moeten vinden,
is weer te geven met behulp van schema VI11.1.
Schema VI11.1.
periode tijdens waarde- op korte ter- tussen 6 en 18 tussen  18 en 26
bepaling en on- mijn na de over- maanden na maanden na
derhandelings- name (0 - 6 overname overname
fase maanden)
doelmaat-
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De periode waarin het zwaartepunt van de activiteiten ter realisering van een
bepaalde maatregel, aangeduid in de regels, ligt, is het betreffende segment
aangekruist.
De noodzaak voor een gedegen integratieprogramma blijkt duidelijk uit em-
pirische onderzoekingen uitgevoerd door Reid voor het Sub-Committee on
Antitrust and Monopoly. Reid vond dat van een groep van 478 grote Ame-1)
rikaanse ondernemingen, degene die in de periode 1951 · 1961 g66n fusie- of
overnameactiviteiten vertoonden, gemiddeld een hogere rentabiliteit hadden
dan degenen die dit weI deden. In de groep die wdi fusie- en overnameactivi-
teiten vertoonden, nam de rentabiliteit af naarmate de intensiteit van deze
activiteiten toenam.
Ook Farrant komt tot gelijkluidende conclusies.2   Hij vond , gebaseerd op
een onderzoek bij 200 grote Amerikaanse bedrijven een negatieve correlatie
tussen de rentabiliteit en de overname en fusieactiviteiten.
Deze lagere rentabiliteit is ook weerspiegeld in een lager niveau van de P/E
ratio's.
Daar het niet aan te nemen is dat de genoemde lagere rentabiliteit het resul-
taat is van een bewuste planning, kan de conclusie slechts luiden, dat men
faalt in de integratiefase.
In dit hoofdstuk zal nu in 4 2, zeer in het kort, enige aandacht worden be-
steeds aan de planningsaspecten van de integratie, nadat in de eerste paragraaf
gesproken is over de fasen, welke bij de realisering van de integratie te onder-
scheiden zijn.
( Uiteraard moet aan de plaats van een kruis in voorstaand schema geen abso-
lute betekenis toegekend worden. Ditzelfde geldt ten aanzien van de in de ko-
lommen van het schema vermelde perioden. Het is niet meer dan een globale
indicatie, die bij de meerderheid der overnames als richtlijn gehanteerd wordt.
Uit het schema blijkt, dat het grootste gedeelte van de integratie-activiteiten
geconcentreerd ligt rond het moment van de juridische voltooiing van de
overname (kolom 1 en 2 van het schema.).
Deze periode van zeer intensieve integratie-activiteiten zal in zijn totaliteit
1) Reid, S.R., Hearings on Economic Concentration, part 5, biz. 1914 e.v.
2) Farrant, P., The truth  abou t mergers, Management today, May 1970, biz.
121 e.v,
227
niet veel langer, maar ook niet veel korter dan een jaar mogen duren.
De fasering van de integratie-activiteiten vindt haar weerslag in het gezamen-
lijke taktische en strategische plan en de daaruit afgeleide programmering van
activiteiten.
Zoals in hoofdstuk 11, § 3, geconstateerd, worden aan de ondernemingsdoel-
stellingen minimum-niveaus gekoppeld, die gerealiseerd zullen moeten wor-
den, wil er althans sprake zijn van een bevredigende gang van zaken. Dt geldt
uiteraard ook onverkort voor de doelstellingen die men met behulp van
overnames tracht te realiseren. Slechts bij groot toeval zal precies aan de mi-
nimum€riteria voldaan worden, in de regel zullen deze worden overschreden
(het is immers een ondergrens). Dit brengt de noodzaak met zich mee om de
programma's ter realisering van de lange termijn-doelstellingen te herzien.
Uit schema 11.3. blijkt immers dat de huidige situatie een ingang is voor de
bepaling van deze lange termijn-doelstellingen en door overname kan de
huidige situatie inderdaad drastisch en sprongsgewijs wijzigen. Is de over-
schrijding van de minimum-criteria van substanti6le aard, dan kan een terug-
koppeling van de nieuwe huidige situatie naar de lange termijn-doelstellingen
aanleiding geven tot een aanpassing (verhogen) van deze lange termijn-doelen,
al of niet gepaard gaande met een wijziging op bepaalde onderdelen van de
taktische en strategische programma's.
Willen de gezamenlijke taktische en ontwikkelingsplannen ook werkelijk ge-
realiseerd worden, dan zullen het inderdaad gezamenlijke plannen moeten
zijn. Dit betekent dat deze plannen niet alleen bekend moeten zijn bij de
funktionarissen, belast met de implementatie en de uitvoering, maar dat ze
door de betreffende funktionarissen volledig geaccepteerd moeten zijn. Hier-
voor is nodig een intensieve communicatie omtrent de inhoud en over de
technische realisatiemogelijkheden van de plannen. Het zijn echter vooral de
menselijke aspecten, die een hoofdrol spelen in het acceptatieproces van de
nieuwe situatie. [1 werknemers van de overgenomen onderneming zullen
zich een deel van het nieuwe geheel moeten weten en niet het idee hebben
slechts instrument te zijn bij het realiseren van de plannen van een ander.
Hun nieuwe positie en taken zullen duidelijk gedefinieerd moeten worden en
de bij deze taken behorende funkties zullen moeten passen in het funktie-
classificatiesysteem dat gehanteerd wordt door de moederonderneming. Alle
verschillen in de werksituatie tussen de werknemers van de beide oorspronke-
lijke ondernemingen, die mogelijkerwijs als discriminatie kunnen worden
uitgelegd, zullen moeten worden gladgestreken.
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I n de fase, waarin het op niveau houden van de resultaten van de overgeno-
men onderneming, het voornaamste doel is, is een goed uitgebalanceerd per-
soneelsbeleid een belangrijk instrument.
Tot de maatregelen, die onder het personeelsbeleid in een integratiesituatie
kunnen worden samengevat, behoren o.a. de volgende categorien:
a. het opstellen van funktieomschrijvingen;
b. het bepalen van de plaats in het organisatieschema;
c. het vastleggen van de toekomstperspectieven;
d. het regelen van het loon of het salaris;
e. het vaststellen van de indirecte vergoedingen;
f.  het opstellen van winstdelingsregelingen e.d.;
g, het vaststellen van de overige arbeidsvoorwaarden;
h, het vervangen van de bronnen voor motivatie die door de overname
wegvallen (eigendom, opvolging, carriore, bepaalde voorrechten, etc.)
Wat men steeds goed voor ogen dient te houden bij het personeelsbeleid in
de integratiefase, is het feit dat voor de meeste werknemers de relatieve po-
sitie vergeleken met die van hun nieuwe collega's nog belangrijker is dan het
absolute niveau van het gehele pakket arbeidsvoorwaarden.
In de tweede regel van schema VI 11.1. vindt men het tijdschema van de activi-
teiten ter realisering van de financi8le synergie. [ ze financiale synergie kan
aanzienlijk beihvloed worden door de wijze waarop de overname gefinan-
cierd wordt (contanten, aandelenruil, lening, converteerbare obligaties, etc.)
en de spreiding van de betaling in de tijd (hoofdstuk Il l.  4, hoofdstuk I V,
4 2). De juridische vormgeving is van betekenis in ver'band met te betalen be-
lastingen, de compensabele verliezep, etc. Maatregelen van deze aard dienen
dan ook al gei'mplementeerd te zijn v66rdat de overname juridisch een
feit is. Ditzelfde geldt ook voor het verkrijgen van overheidssubsidies, in-
vesteringspremies, e.d.
De operationele synergie, de derde regel uit schema VI11.1., verdient gedu-
rende een betrekkelijk lange periode expliciet de aandacht. De operationele
synergie komt namelijk vaak op erg gecompliceerde wijze en verdeeld over
een groot aantal deelgebieden, die niet tegelijkertijd aangepakt kunnen wor-
den, tot stand. De realisatie van de operationele synergie vraagt derhalve om
een gedetailleerd tijdprogramma, waarin duidelijke prioriteiten gesteld wor-
den op basis van causale relaties en integratiekosten en -opbrengsten. Indien
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dit programma opgesteld wordt in de vorm van een netwerkplanning is
daaruit af te leiden welke integratieactiviteiten simultaan aangepakt kunnen
worden, zonder dat dit in stijd komt met de causale relaties of met de daartoe
benodigde capaciteiten. Een dergelijke simultane aanpak zal in het algemeen
het geval kunnen zijn voor de integratie binnen verschillende funktionele
afdelingen. Naast de programmering van de operationele integratie-activitei-
ten naar tijd, capaciteit, causale relaties, kosten en opbrengsten, dient men
aan deze prgroammering ook een bewakings- en voortgangscontr6Iesysteem
te koppelen.
De tijd, benodigd voor al de integratie-activiteiten, is uiteraard sterk afhanke-
lijk van het individuele karakter van de beide bij de overname betrokken par-
tijen. Daar er bij integratie op het operationele vlak vaak sprake is van het
overschakelen op andere werksystemen en -methodieken, het toepassen van
nieuwe verslagleggings-, rapporterings- en planningsmethodieken, het verleg-
gen van het accent naar nieuwe produkt/markt-combinaties, het introduce-
ren van nieuwe produktietechnieken en -processen, b.v. automatisering, en
van nieuwe contr6le- en bewakingssystemen, is er een bepaald leerproces
noodzakelijk. Daar dit leerproces zeer sterk tijdgebonden is en slechts in be-
perkte mate versneld kan worden, is de integratietijd hiervan in sterke mate
afhankelijk.
Bij de programmering en de tijd- en kostenbewaking van al deze activiteiten
kan een desk research-afdeling goede dienstek bewijzen aan de projectleider(s)
van de integratie (hoofdstuk V,   1.).
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  2. Enige planningsaspecten.
Na in paragraaf 1 de kritieke momenten in de integratiefase te hebben bespro-
ken, kan in deze paragraaf volstaan worden met een korte opsomming van de
uit te voeren activiteiten en van de onderlinge samenhang, die hierbij in het
oog gehouden dient te worden.
Verantwoordelijk voor deze uitvoering en belast met de bewaking van alle
integratie-activiteiten naar tijd, kosten en inhoud, is een te benoemen pro-
jectleider, die bovendien de rol van coBrdinator te vervullen heeft. Searby
geeft een goed overzicht van de belangrijkste integratie-activiteiten.1)
Het eindrapport ten behoeve van de waardebepaling biedt een geschikt uit-
gangspunt voor de gehele gezamenlijke planningsprocedure. Deze procedure
heeft als eindresultaat het herziene gezamenlijke taktische plan, waarvan het
eerste jaar gedetailleerd  is tot een korte termijn-budget.
Vervolgens zal uit dit taktische plan een aantal deel-integratieprojecten wor-
den afgeleid. Indien deze projecten voltooid zijn, dan is de overgenomen on-
derneming een volledig en volwaardig deel van het nieuwe geheel. Alle acti-
viteiten, procedures en programma's ter realisering van de synergie-effecten
zijn volledig geFmplementeerd en kunnen verder op routinebasis uitgevoerd
worden. De overname is voltooid. Men is op weg naar de realisatie van de
bedrijfseconomische doelstellingen zonder dat daar nog speciale maatregelen
voor nodig zijn.
1)
Searby, F.W., Control postmerger change, Harvard Business Review,
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SUMMARY
The acquisition, or take-over, is an important instrument for the realisation
of a Company's plans for expansion and diversification. Also, the decision
to terminate the independence of a Company and to sell it is a very radical
one. The huge investments involved in the realisation of acquisition
programmes and the real professional handling required but often lacking,
justify an investigation into an approach both theoretically correct and
practically useful.
In this study, an analysis will be made of the complete acquisition cycle.
The theoretical part of this cycle starts with the formulation of long-term
Company goals because these will constitute the general framework within
which the acquisition programme must fit. These goals have to be suitable
as a basis for the feed-back of the actual performance. A system for the
derivation of Company goals which offers this feed-back possibility has been
established. This system has been based on the assumption, theoretically
correct, that a Company must maximalize its long-term profits, while at
least a certain profit must be produced in the short term in order to maintain
the continuity of the Company. Due to the undefined nature of the
maximum long-term profit, this criterion is not suitable as a basis for feed-
back. For this reason, a system of key figures has been constructed which
has to reach at least a satisfactory level. These key figures describe the
Company goals in terms of market shares and growth for the product/
market (P/M) combinations within the Company. Furthermore there has to
be a minimum level of continuity for all parties concerned in the Company.
All these levels have to be produced while at the same time taking into a
account a maximum degree of flexibility.
The continuity assumes in this approach the nature of a vector with the
elements representing the continuity levels of all parties concerned, e.g.
suppliers of capital, board, employees, customers, suppliers, the society, etc.
After the selection of the long-term goals, a strategy to realise these goals
has to be decided. To enable the selection to be made from alternative
strategic possibilities to realise these goals, an instrument is necessary to
reduce these alternatives to a common denominator. For this purpose, the
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discounted value of the future cash-flows at the minimum required rate
of return has been selected. This decision criterion will be called the
Capital Value.
The Capital Value fits very well into the conception of using satisfactory
levels as a norm for qualification. A Capital Value of Zero means a satis-
factory level of return on investment.
-
From the strategic plan the tactical programme must be derived. A
consolidation of the tactical activities makes a resource requirement
programme possible. I f it is possible to find a consistent answer on the
confrontation of the resource requirement and resource development
programmes, then it may be concluded that the underlying strategic
programme is a realistic one.
The tactical activities may consist of a number of internal and external
projects. Also the choice between internal and external activities must be
made by means of the Capital Value criterion. However, especially for the
evaluation of internal developments it is often very difficult to use the
Capital Value as a yardstick, due to quantification problems. To overcome
this problem, there will be introduced some estimators for the Capital
Value. Those which are used most frequently are the Price/Earnings (P/E)
ratio, the Earning/Share (E/S) ratio and other ratios derived from these.
The biggest pitfalls in using these estimators may be summarised as follows:
the planning horizon will be too narrow;
the weight in the decision-making process given to the present and
near future is, relatively speaking, too heavy;
not enough decision variables are taken into account to provide
a complete picture;
overlooking of potential positive combination effect, These
effects are called the synergy or 2+2=5 effects.
The synergistic effects are of the utmost importance, Synergy is more or
less the premium of combining two former independent companies into
one new unit. (The total is bigger than the sum of the parts.). There are two
main kinds of synergy: the short-term or financial synergy, and the operating
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synergy (the realisation of industrial logic).
For a successful execution of the tactical acquisition plans a number of
quantification techniques, organisation principles and supporting manuals
are necessary.
The most important aspect of the acquisitions is the determination of the
value and take-over price. What are the main theoretical background factors
which have to be taken into account? Dependent on the specific take-over
goals, the buyer and the vendor will select the best estimator for their
Capital Value. The buyer tries to realise with the take-over one of the
following three main goals:
-   liquidation of the bought company:
-   continuation of the bought company (realisation of the I ndustrial
Logic),
- defensive purposes (to prevent the company being taken over by a
competitor).
The vendor tries, with his decision to realise one of the following three
goals:
to get a maximum price. This means selling to the highest bidder if
this means a higher Capital Value than not selling;
-   to avoid going bankrupt;
the realisation of industrial logic.
The difference between the maximum take-over price, that is the price
which reduces the Capital Value for the buyer to zero (P ) and themax.
minimum price the vendor wants to get for his company (V ) constitutesmin.
the negotiation margin Pmax.- Vmin.
To quantify this negotiation margin it is very important to have an insight
into the financial synergy. A number of formulae have been derived in
order to make possible a fast calculation of the influence of alternative
exchange rates of shares, payments in cash, P/E ratios, operational synergy
effects on the development of the value of the companies and shares of the
buyer and vendor.
The planning and the realisation of a take-over programme have to be
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organised in the proper way in order to be successful. A desk research de-
partment with responsibility directly to the board is an indispensible
instrument in organisation towards successful results. The total financial
budget to control is so important and the amount of information to handle
is so vast, that a professional approach is without any doubt essential.
The same applies for the vendor because the sale of his company is naturally
the most far-reaching decision he will ever take. The primary tasks of such
a desk research department are:
the composition and updating of a dossier of potential take-over
candidates, fitting within the framework of the integral corporate
planning;
supporting the actual negotiations with a number of quantification
techniques in order to assess quickly the influence of alternative
assumptions about future earnings, development of the P/E ratio
after the acquisition, the exchange ratio of shares, etc. on the
maximum buying price c.q. minimum selling price;
construction of graphs which can be used by the negotiator for
carrying out sensitivity analysis of the take-over price for assumptions
about a number of alternative developments of price-determining
variables;
watching and coaching the acquisition concerning the time and
costs (an acquisition manual can be used for this purpose);
introduce in time the external experts (legal, financial, labour unions,
technological, accountancy, bankers, etc.) and organise the
implementation of advice received.
Concerning the strategic game theory - one of the modern operational
research techniques - an investigation has been made into the possibilities
of using it as a negotiation technique in connection with the negotiation
margin P - Vmin.. The main conditions for applying the theory ofmax.
strategic games (especially the two-persons-zero games) are:
- both parties involved have to know each other's alternative strategies
and the quantified profit function based upon the combination of the
available strategies for both parties;
all possible strategies have to be known and included into the profit
function.
These assumptions are only partly fulfilled. The conclusion of this
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investigation may be that the game theory offers a technique for a
systematic and rather complete approach and forces each party to put him-
self into the position of the other party. Moreover, it reduces all verbal
statements and arguments to a common denominator (money).
For a systematic approach to the realisation of an individual acquisition,
an acquisition manual has been designed. This manual shows how, and in
what sequence, to gather all the information necessary for the determination
of the value, the price and the Way the price will be paid. The phases in an
individual acquisition project are:
-  the initial phase,




-   the administrative completion.
For all these phases, checklists are given, with the questions, as far as
possible, in order of power of distinction. In this manual, reference is made
to the theoretical part of this study and when to use the techniques
discussed in that part.
An acquisition is not complete until the integration has taken place.
During integration, the acquisition goals have to be realised; the Capital
Value calculated during the negotiation must be realised too.
After the newly-acquired company has been brought completely into line
with the new parent company in reporting, systems, organisation, etc., and
special attention is no longer required, the acquisition be considered
complete.
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